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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 11.20 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 14.00 บาท 

Upside 

 

+25.0% 

 

 
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): 27,930.0

Market cap (US$m): 800.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.6

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt13.30/Bt6.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.4 8.2 9.8 62.3 23.8

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
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล (BCH) 

 

กาํไรสุทธิจะมีการเตบิโตขึ้นอย่างมาก 

 

ดว้ยปัจจยัหนุนจากผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ืองและผลประกอบการท่ีดีของกลุ่ม

คนไขเ้งินสดและคนไขป้ระกนัสงัคม เราจึงคาดว่ากําไรสุทธิของ BCH จะเติบโตข้ึน 43% และ 24% 

ในปี 59 และ 60 ตามลําดับ นอกจากน้ี แผนการขยายโรงพยาบาลอย่างต่อเน่ืองจะป็นปัจจยัหนุน

การเติบโตของ BCH ในระยะยาว ราคาหุน้ของ BCH ในขณะน้ี ถือว่าไม่แพง เม่ือเทียบกบั รพ. คู่แข่ง

รายอ่ืนในประเทศและในเขตภมิูภาค คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.00 บาท 
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการของ WMC ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง จากความพยายามของโรงพยาบาลท่ีจะใหมี้คนไข้

ต่างชาติท่ีมาจากหลายๆ ประเทศแทนท่ีจะมีการกระจุกตัวอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศ ทําใหจ้าํนวน

คนไขต่้างชาติของ รพ. มีการเพ่ิมข้ึนโดยตลอด และช่วยหนุนใหร้ายไดจ้ากคนไขต่้างชาติของ 

WMC ซ่ึงเป็น ร.พ. ระดบัพรีเมียมของกลุ่ม มีการเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจาก 54% ของรายไดร้วมในไตร

มาส 1/59 มาอยู่ท่ี 57% ในช่วง 2H59 นอกจากน้ี utilization rate ของ WMC ก็ขยายตัวข้ึน

จาก 10% ในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 15% ในไตรมาส 2/59 แมว้่าจะเป็นช่วงโลวซี์ซัน่แต่

รายไดข้อง WMC ก็ยงัสามารถรกัษาระดบัไดย้งัอยูท่ี่ 101 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 เท่ากบัใน

ไตรมาส 1/59 สําหรบัในช่วง 2H59 WMC มีแผนท่ีจะเซ็นสญัญากับสถานทูตประเทศกาตาร์

และคูเวตเพ่ือใหค้นไขข้องทั้ง 2 ประเทศเขา้มารบัการรกัษาพยาบาลท่ี WMC ในขณะเดียวกัน 

WMC เตรียมท่ีจะเปิดใหบ้ริการรกัษาพยาบาลโรคท่ีมีคนไขไ้ทยเป็นกนัมาก เช่น degenerative 

cardiac, โรคไตและตบัเพ่ือเพ่ิมจาํนวนคนไขไ้ทยใหม้ากข้ึน อยา่งไรก็ดี เรายงัคาดวา่ WMC จะยงั

จะมีผลขาดทุนท่ี 150 ล้านบาทในปี 59 จาก utilization rate ท่ียังอยู่ในระดับตํา่ แต่จาก 

utilization rate ท่ีคาดจะอยู่ท่ีมากกวา่ 20% ในปีหน้า เราคาดว่า WMC จะถึงจุดคุม้ทุนและรบัรู ้

กาํไรเล็กน้อยท่ี 10 ลา้นบาทในปี 60 

 คาดรายไดจ้ากคนไขเ้งินสดและประกนัสงัคมเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง แมส้ภาวะเศรษฐกิจอ่อนตวัลง

แต่รายไดจ้ากคนไขเ้งินสดของ BCH เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองท่ี 11% yoy ในไตรมาส 2/59 จากจาํนวน

คนไขท่ี้เพ่ิมมากข้ึน 3% yoy นอกจากน้ี การท่ีกลุ่มคนไขท่ี้มีรายได้ระดับกลางเปล่ียนการ

รกัษาพยาบาลจาก ร.พ. ระดับพรีเมียมไปยงั ร.พ. ท่ีมีค่ารกัษาพยาบาลถูกกว่าภายใตแ้บรนด์

เกษมราษฎร์น่าจะช่วยทําให้รายได้จากคนไข้เงินสดเพ่ิมข้ึนด้วย ในส่วนของคนไข้กลุ่ม

ประกันสังคม หลังเขา้ซ้ือกิจการ ร.พ. เกษมราษฎร์ ฉะเชิงเทราเม่ือปีท่ีแลว้ทําใหโ้ควตา้คนไข้

ประกนัสงัคมของกลุ่มฯ เพ่ิมข้ึน 27% อยู่ท่ี 1.0 ลา้นรายซ่ึงในขณะน้ีจาํนวนคนไขป้ระกนัสงัคม

ท่ีมาลงทะเบียนรักษากับท่ี BCH มีเพียงแค่ 752,000 รายเท่าน้ันซ่ึงหมายความว่า BCH ยัง

สามารถรบัผูป่้วยประกนัสงัคมไดอี้ก 27% หรือ 278,000 ราย 

 มี upside มากข้ึนในช่วง 2H59 ทั้งคนไขเ้งินสดและประกันสังคมจะมี upside มากข้ึนในช่วง 

2H59 โดยเราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดในช่วง 2H59 จะเพ่ิมข้ึนหนุนจากราคาเวชภณัฑท่ี์

จะสูงข้ึน 20-30% ตั้งแต่เดือน มิ.ย. เป็นตน้ไป ขณะท่ีคาดรายไดจ้ากคนไขป้ระกนัสงัคมจะมี

ปัจจยัหนุนจากการชาํระเงินของสาํนักงานประกนัสงัคมในไตรมาส 3/59 และ 4/59 สาํหรบั

ค่าใชจ้า่ยในการรกัษาพยาบาลเคสผูป่้วยหนักเม่ือปีท่ีแลว้ท่ียงัคา้งจ่ายอยู ่
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) 53.5 53.0 37.2 30.0 23.5

P/B (x) 6.8 6.4 5.8 5.2 4.6

EV/EBITDA (x) 24.1 23.4 18.8 15.7 13.2

Dividend yield (%) 1.1 0.6 1.3 1.7 2.1

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  - - 697 841 980

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.08 1.11 1.21
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 การขยาย ร.พ. จะช่วยหนุนการเติบโต เพ่ือหนุนการเติบโตของ ร.พ. ในระยะสั้น BCH มีแผนท่ีจะใชเ้งิน

ลงทุนท่ี 240 ลา้นบาทเพ่ือก่อสรา้งศูนยส่์งต่อคนไข ้3 แห่งท่ีมีกาํหนดก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงกลางปี 

60 (เกษมราษฎร์ ฉะเชิงเทรา ในภาคตะวนัออก, เกษมราษฎร์ ศรีบุรินทร์ ท่ีจ. เชียงรายและเกษม

ราษฎร์ รัตนาธิเบศร์ ในภาคตะวนัตก) นอกจากน้ี BCH เตรียมลงทุนอีก 10 ลา้นบาทเพ่ืออัพเกรด

คลินิกศรีบุรินทรใ์หเ้ป็น ร.พ. ขนาด 30 เตียงในไตรมาส 3/60 สาํหรบัปัจจยัหนุนการเติบโตในระยะ

ยาว BCH ตั้งงบไวท่ี้ 1,600 ลา้นบาทสาํหรบัโครงการ greenfield สามโรงพยาบาล ท่ีมีกาํหนดก่อสรา้ง

แลว้เสร็จในปี 61-62 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการดีในไตรมาส 3/59 จากการท่ีอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่และรายไดจ้ากคนไข้

เงินสดและประกันสังคมเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง เราจึงคาดว่ารายไดใ้นไตรมาส 3/59 ของ BCH จะเพ่ิมข้ึน 

17% yoy อยู่ท่ี 1,730 ลา้นบาท และคาด gross และ EBITDA margins จะปรบัตัวดีข้ึนอยู่ท่ี 32% และ 

26% (ปี 58 อยู่ท่ี 31% และ 25%) ตามลําดับจาก economies of scale ประกอบกบัผลประกอบการ

ของ WMC ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ืองและการจ่ายเงินตามรอบของสาํนักงานประกนัสงัคมท่ียงัคา้งจ่ายอยู่ เรา

คาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะพุ่งข้ึน 49% yoy อยูท่ี่ 214 ลา้นบาท 

 กาํไรสุทธิโตข้ึนอย่างน่าประทับใจ เราคาดว่าผลประกอบการของ BCH ในช่วง 2H59 จะเติบโตข้ึน

แข็งแกร่งเน่ืองจากคาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดและประกันสังคมจะอยู่ในระดับสูงในช่วงไฮซีซัน่ ใน

ขณะเดียวกนั เราคาดว่าผลประกอบการของ WMC จะแข็งแกร่งข้ึนหนุนจากจาํนวนคนไขต่้างชาติและใน

ประเทศท่ีมากข้ึน ดังน้ัน เราคาดว่ารายไดร้วมจะขยายตวัข้ึน 16% yoy อยู่ท่ี 6,674 ลา้นบาทในปี 59 

และ 12% yoy อยู่ท่ี 7,463 ลา้นบาทในปี 60 จากจาํนวนคนไขท่ี้มากข้ึนอนัเป็นผลจากการขยาย ร.พ. 

เพ่ือรองรบัคนไขใ้หม่ๆ ประกอบกบัผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ืองและความตอ้งการใน

การรกัษาพยาบาลท่ีสงูข้ึนในกลุ่มผูมี้รายไดร้ะดบักลาง สาํหรบัดา้นผลกาํไรน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 

59 จะพุ่งข้ึน 43% yoy อยู่ท่ี 751 ลา้นบาทจาก economies of scale ประกอบกับผลประกอบการของ 

WMC ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ืองและการจ่ายเงินคา้งจ่าย ตามรอบของสํานักงานประกันสังคม อีกทั้ง ดว้ย

ปัจจัยหนุนของปีหน้า จากการขยาย ร.พ. รวมทั้งการมุ่งเน้นไปยังการักษาเคสผู้ป่วยหนักและผล

ประกอบการของ WMC ท่ีจะเขา้สู่จุดคุม้ทุน เราจึงคาดว่ากาํไรสุทธิของ WMC ในปี 60 จะเพ่ิมข้ึน 24% 

yoy อยูท่ี่ 931 ลา้นบาท 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี  

คาํแนะนาํ  

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เน่ืองจากเราคาดวา่กาํไรสุทธิของ BCH จะเติบโตข้ึน 43% ในปีน้ีและ 24% ในปีหน้า 

เราจึงคงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF ดว้ย discount rate ท่ี 7% 

แผนการขยาย ร.พ. อย่างต่อเน่ืองและ utilization rate ท่ียงัตํา่ของ WMC จะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตใน

ระยะยาวของ BCH นอกจากน้ี ราคาหุน้ BCH ในขณะน้ียงัซ้ือขายถูกกว่าคู่แข่งรายอ่ืนในประเทศและใน

ระดบัภมิูภาค  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 
RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 3Q16F yoy qoq 9M16F yoy 
(Btm) % chg % chg % chg 

Sales 1,730 17.2 13.0 4,802 15.4 
Gross Profit 557 19.8 24.1 1,486 21.3 
EBITDA 454 22.7 17.6 1,239 28.8 
Pre-tax Profit 309 32.6 28.2 799 41.7 
Tax (62) 23.6 40.5 (156) 27.7 
Net Profit 214 48.8 37.3 526 56.1 
Net Profit (Ex EI) 214 48.8 37.3 526 56.1 
EPS (Bt) 0.09 43.2 43.2 0.21 49.5 
Gross margin (%) 32.2   30.9  
EBITDA margin (%) 26.2   25.8  
Net margin (%) 12.4   11.0  
Source: UOB Kay Hian 

PEER COMPARISON 
 Stock PE (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Div yield (%) ROE (%) Earnings Growth (%)
Company Code 2017F 2017F 2017F 2017F 2017F 2017F 
Bangkok Dusit  BDMS TB 33.0 5.4 23.0 1.5 16.3 16.2 
Bumrungrad  BH TB 30.5 7.3 19.1 1.6 24.9 15.0 
Bangkok Chain   BCH TB 29.5 5.1 15.4 1.7 16.2 24.0 
Raffles Medical  RFMD SP 32.0 4.0 25.6 1.3 11.7 14.3 
IHH Healthcare  IHH MK 43.9 2.3 73.0 0.5 4.4 21.3 
KPJ Healthcare KPJ MK 26.1 2.8 14.8 1.7 9.7 15.0 
Ramsay   RHC AU 29.6 7.8 15.1 1.6 23.6 12.7 
Apollo   APHS IN 50.6 5.2 24.4 0.5 11.1 (3.8) 
Local aver.  32.4 5.9 22.0 1.5 18.6 15.9 
Total aver. 35 9 5 1 35 1 1 2 14 8 15 5

PROPORTION OF REVENUE AT WMC 
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WMC’S PERFORMANCE 
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SS PATIENTS 
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SALES AND NET PROFIT GROWTH 
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PE MEAN AND SD 
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