
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  
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ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt186.00

Target Price Bt235.00

Upside +26.3%

COMPANY DESCRIPTION 
One of the country's largest private hospitals in 
Bangkok with JCI accreditation which caters to 
both foreign and local patients. 

STOCK DATA 
GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: BH TB

Shares issued (m): 728.8

Market cap (Btm): 135,547.9

Market cap (US$m): 4,081.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 10.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt226.00/Bt166.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

9.4 0.0 (6.1) (3.4) (1.6)

Major Shareholders %

Sophonpanich family 29.7

Bangkok Dusit Medical Services 20.5

Thai NVDR 8.7

FY18 NAV/Share (Bt) 25.87

FY18 Net Cash/Share (Bt) 8.08
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ANALYST(S) 
Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
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บมจ. โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH) 

กาํไร 2Q18 เตบิโตเล็กนอ้ย 

แมต้ัวเลขยอดขายจะปรับตัวลดลง แต่ BH ยงัสามารถสรา้งการเติบโตของกําไรไดใ้นช่วง 2Q18 จาก

ความสามาถในการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดี อีกทั้งในช่วงคร่ึงหลงัของปีจะเป็นช่วง High season เราคาดว่า

ตวัเลขผูป่้วยจะเร่ิมฟ้ืนตวัข้ึน ดว้ยการควบคุมค่าใชจ้่ายอยา่งต่อเน่ือง เรามองวา่ BH จะสามารถสรา้งการ

เติบโตของกาํไรได ้13-16% ในช่วง 2 ปีต่อจากน้ี คงคาํแนะนําซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 235 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไร 2Q18 เติบโตเล็กนอ้ย BH รายงานกาํไร 2Q18 ออกมาท่ี 972 ลา้นบาท เติบโตข้ึน 1% 

yoy ซ่ึงใกลเ้คียงกบัทั้งเราและตลาดคาดไว ้ ดา้นยอดขาย 2Q18 ปรบัตวัลดลง 4% yoy มาอยูท่ี่ 

4,252 ลา้นบาท จากรายไดข้องผูป่้วยชาวไทยท่ีลดลง 6% yoy และผูป่้วยต่างชาติท่ีลดลง 4% yoy 

แต่เน่ืองจากการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีและมีประสิทธิภาพ ทาํให ้ EBITDA margin ปรบัตวัดีข้ึนจาก 

33% เป็น 34% ในช่วง 2Q18 

ผลกระทบ 

 คาดผลการดาํเนินงานช่วงคร่ึงหลงัของปีจะดีข้ึน เรามองวา่ BH จะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน 

เน่ืองจากจะเร่ิมเขา้สู่ช่วง High season อีกทั้งฝนท่ีตกต่อเน่ืองในช่วง 3Q18 จะช่วยเพ่ิมจาํนวน

ผูป่้วยไทย ในขณะท่ีตวัเลขผูป่้วยตะวนัออกกลางมีแนวโน้มชะลอตวัลง แต่คนไขจ้ากพม่าหรือ

กมัพชูามีแนวโน้มท่ีจะเขา้มาทดแทน  

 อตัราการทาํกาํไรสามารถท่ีจะยนืได ้ ดว้ยการควบคุมค่าใชจ้า่ยจากการท่ีดาํเนินโรงพยาบาลหลกั

เพียงน้อยแห่ง และการเน้นโรคท่ีซบัซอ้น ทาํให ้ BH สามารถคงอตัราการทาํกาํไรไดดี้ต่อเน่ือง 

โดยเฉพาะการพกัแผนการก่อสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่ขนาด 150 เตียง ซ่ึงอยูใ่กล้ๆ กบั

โรงพยาบาลเดิม การตดัสินใจดงักล่าวจะช่วยใหก้ารควบคุมค่าใชจ้า่ยมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 

 คาดกาํไรยงัสามารถเติบโตไดต้อ่ ดว้ยการพฒันาการอยา่งต่อเน่ือง เรามองวา่รายไดข้อง BH จะ

ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 8%-15% ตามลาํดบั ในช่วง 2 ปีต่อจากน้ี อยา่งไรก็ตามเราเช่ือวา่อตัราการทาํ

กาํไรอาจจะไม่สามารถปรบัเพ่ิมข้ึนไดอี้กมากนัก เน่ืองจากปัจจุบนั อตัราการทาํกาํไรของ BH ก็อยุ่

ในระดบัสงูในอุตสาหกรรมอยูแ่ลว้ เราเช่ือวา่ EBITDA margin จะสามารถคงอยูใ่นระดบั 34-35% 

ไดใ้นช่วง 2 ปีต่อจากน้ี ซ่ึงจากประเด็นดงักล่าวจะทาํใหก้าํไรเติบโต 13-16% ในปี 18-19 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 235 บาทตอ่หุน้ แมร้ายไดจ้ะค่อนขา้งทรงตวัในช่วงคร่ึงปี

แรก แต่การเพ่ิมข้ึนของอตัราการทาํกาํไร ทาํใหก้าํไรของ BH ยงัคงมีการปรบัตวัเพ่ิมข้ึน เรามองวา่

จาํนวนผูป่้วยทั้งชาวไทยและต่างชาติ จะเร่ิมกลบัมาในช่วงคร่ึงหลงัของปี เราคงเป้าราคา BH ท่ี 

235 บาทต่อหุน้ดว้ยวธีิ DCF โดยปัจจุบนัราคาหุน้ BH มี 2018F PE ท่ี 30x ซ่ึงถกูกวา่กลุ่มท่ี 39x  

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover  17,915 18,346 19,768 22,824 25,865
EBITDA  5,519 5,963 6,691 8,011 9,104
Operating profit  4,380 4,757 5,376 6,214 7,107
Net profit (rep./act.)  3,626 3,944 4,458 5,185 5,921
Net profit (adj.)  3,604 3,953 4,467 5,194 5,930
EPS (Bt) 4.9 5.4 6.1 7.1 8.1
PE (x) 37.2 34.3 30.3 26.1 22.9
P/B (x) 9.4 8.3 7.2 6.2 5.4
EV/EBITDA (x) 23.6 21.8 19.4 16.2 14.3
Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.9 2.2
Net margin (%) 20.2 21.5 22.6 22.7 22.9
Net debt/(cash) to equity (%) (18.1) (25.5) (31.2) (18.6) (21.3)
Interest cover (x) 25.7 39.8 43.0 70.5 80.1
ROE (%) 26.7 25.5 25.3 25.5 25.3
Consensus net profit  - - 4,274 4,650 4,985
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.05 1.12 1.19
Source: Bumrungrad Hospital, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 


