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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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HOLD 

Share Price Bt2.12
Target Price Bt2.05
Upside -3.4%

COMPANY DESCRIPTION
CHG is one of the leading hospital chain in 
Thailand established in 1986. CHG has 
served medical treatments for more than 
30 years in Samutprakarn and surrounding 
provinces. 

STOCK DATA 
GICS sector Health Care
Bloomberg ticker: CHG TB
Shares issued (m): 11,000.0
Market cap (Btm): 23,320.0
Market cap (US$m): 721.7
3-mth avg daily t'over (US$m): 4.3

Price Performance (%)
52-week high/low Bt2.96/Bt2.04

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 
(6.2) (14.5) (14.5) (25.9) 1.0

Major Shareholders %
Plussind group 39.32

Panyapol group 19.63

ThaiNVDR co.,ltd. 3.49

FY17 NAV/Share (Bt) 0.31

FY17 Net Debt/Share (Bt) 0.02

PRICE CHART 

50

60

70

80

90

100

110

120

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

(%)(lcy) CHULARAT HOSPITAL PCL CHULARAT HOSPITAL PCL/SET INDEX

0

100

200

300

400

Jan 17 Mar 17 May 17 Jul 17 Sep 17 Nov 17 Jan 18

Volume (m)

 

Source: Bloomberg 

ANALYST(S) 
Kowit Pongwinyoo 
+66 26598304 
Kowit.p@uobkayhian.co.th

 

ASSISTANT ANALYST 
Siwakorn Mitsantisuk
+66 26598027 
Siwakorn@uobkayhian.co.th

 

บมจ.โรงพยาบาลจฬุารตัน(์CHG) 

เครอืโรงพยาบาลท่ีจบัตลาดภาคตะวนัออกท่ีมีการเตบิโตสูง 

เราออกบทวเิคราะหข์อง CHG ดว้ยคาํแนะนําถือ ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 2.05 บาท เน่ืองจาก

แนวโน้มการเติบโตของกาํไร CHG ในช่วง 2 ปีขา้งหน้าจะเติบโตเพียง 11% ซ่ึงตํา่กวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 

14% เป็นผลมาจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่ถึงสองแห่งทั้งให ้ปราจีนบุรีและฉะเชิงเทรา แมว้า่ราคาหุน้

ไดป้รบัตัวลงกว่า 25% ในช่วงปี 2017 ท่ีผ่านมา แต่ปัจจุบันค่า P/E 2018F ของ CHG ถือว่าไม่ไดถู้ก

โดยอยูท่ี่ 36X ใกลเ้คียงกบักลุ่มท่ี 35X  

 เครือโรงพยาบาลขนาดใหญ่จบัตลาดเติบโตของภาคตะวันออก CHG มีโรงพยาบาลครอบคลุม

หลายจงัหวดัในภาคตะวนัออก ซ่ึงเป็นภาคท่ีเป็นแหล่งท่ีตั้งของโรงงานต่างๆ เป็นผลใหโ้รงพยาบาล

มี ปริมาณคนไขม้าก จากทั้ งพนักงานและผู้ประกอบการ ยิ่งไปกว่าน้ันตัวเลขการเติบโตของ

ผลิตภณัฑม์วลรวมจงัหวดั (GPP) สาํหรบัจงัหวดัในภาคตะวนัออกยงัสงูกวา่จงัหวดัอ่ืนๆของไทย ซ่ึง

บ่งบอกถึงความสามารถในการใชจ้า่ยดา้นสุขภาพท่ีจะเพ่ิมข้ึนในอนาคตอีกดว้ย 

 การขยายโรงพยาบาลและเนน้คนไขเ้งินสดช่วยสนับสนุนการเติบโตระยะยาว CHG มีแผนท่ีจะ

เพ่ิมจาํนวนเตียงและหอ้งตรวจเพ่ือรองรับการเติบโตในช่วงปี 2016-19 อีกกว่า 200 เตียงและ 

35 หอ้ง ซ่ึงคิดเป็นอัตราการเติบโตของจํานวนเตียงและจํานวนหอ้งกว่า 21% และ 8% ต่อปี

ตามลําดับ อีกทั้ งส่วนท่ีขยายน้ียังรับเฉพาะคนไขเ้งินสด ซ่ึงมีอัตราการทํากําไรท่ีดีกว่าคนไข้

ประกนัสงัคม ซ่ึงทั้งสองปัจจยัจะเร่งการเติบโตของ CHG ในระยะยาว 

 คาด EBITDA Margin จะถูกกระทบจากอัตราการครองเตียงท่ีลดลง เรามองว่าในระยะสั้น 

EBITDA Margin ของ CHG จะถูกกระทบจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่ง โดยเราคาดว่า 

EBITDA Margin จะลดลงเหลือเพียง 24.2-24.7% ในปี 2017-19 จาก 24.9% ในปี 2016 

เน่ืองจากตวัเลขอตัราครองเตียงของ CHG จะลดลงจาก 82.9% ในปี 2016 เหลือเพียง 55-62% 

ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า  

 กาํไรสุทธิจะเติบโต 10.5% ต่อปีในช่วง 2017-19 จะรายจ่ายท่ีมากข้ึนเป็นผลจากโรงพยาบาล

ใหม่ รวมถึงจํานวนคนไขท่ี้อาจยังไม่สูงในช่วงแรก ทําใหเ้ราเช่ือว่า CHG จะสามารถทํากําไรให้

เติบโตไดเ้พียง 10.5% ต่อปี ซ่ึงจะตํา่กวา่อตัราการเติบโตของกาํไรโดยเฉล่ียของกลุ่มท่ี 14.2% ต่อ

ปี 

คาํแนะนาํ 
 คาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 2.05 บาท โดยใชว้ิธี DCF ไดร้าคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 

2.05 บาท แมว้่าราคาหุน้ท่ีปรับตัวลงในช่วงปี 2017 ท่ีผ่านมา กว่า 25% จะสะท้อนผลการ

ดาํเนินงานท่ีอ่อนแอไปบา้งแลว้ แต่ปัจจุบันราคาหุน้ถือว่าอยู่ในระดบัเดียวกบักลุ่มเท่าน้ัน หากวดั

จาก P/E 2018F (CHG 36x, Peers 35x) เราจึงเร่ิมตน้คําแนะนําถือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 2.05 

บาท 

 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)  2015 2016 2017F 2018F 2019F
Net turnover  3,155 3,637 3,866 4,284 4,838
EBITDA  827 907 965 1,053 1,172
Operating profit  663 693 731 790 885
Net profit (rep./act.)  538 566 590 644 721
Net profit (adj.)  538 566 590 644 721
EPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
PE (x) 43.3 41.2 39.5 36.2 32.4
P/B (x) 7.9 7.4 6.8 6.2 5.7
EV/EBITDA (x) 28.6 26.1 24.6 22.5 20.2
Dividend yield (n.a.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Net margin (%) 17.1 15.6 15.3 15.0 14.9
Net debt/(cash) to equity (%) (11.9) 11.7 11.6 7.5 (0.1)
Interest cover (x) n.a. 138.4 89.7 127.7 109.0
ROE (%) 18.7 18.6 18.0 18.0 18.3
Consensus net profit  - - 600 686 787
Source: Chularat Hospital Public Company Limited, Bloomberg, UOB Kay Hian
  
 

 

   
   
   
   


