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PEER COMPARISON 

  Share Target Upside/ Market ------- EPS --
-----

-------- PE ---
-----

-------- P/B -
------

------- Yield --
----- 

------- ROE --
----

Ticker Rec Price Price Downside Cap 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 
    (Bt) (Bt) (%) (Btb) (Btm) (Btm) (x) (x) (x) (x) (%) (x) (%) (%)
BCH BUY 19.6 21.5 9.7 1,481 0.45 0.54 43.6 36.2 8.3 7.3 1.1 1.4 17.9 19.2 
BDMS BUY 25.3 28.5 12.9 11,945 0.63 0.71 39.8 35.7 5.7 5 1.3 1.4 14.3 14.5 
BH BUY 189 215 13.8 4,174 5.76 6.45 32.8 29.3 7.4 6.5 1.5 1.7 23.6 23.3 
Sector         17,600     38.3 34.1 6 5.3 1.3 1.5 15.7 15.5 

Source: UOB Kay Hian 

 

OVERWEIGHT 
(Upgraded) 
 
TOP SECTOR PICKS 
Company Rec Target Price Share Price 
  (Bt) (Bt) 
BH BUY 215.00 189.00 

Source: UOB Kay Hian 
 

SECTOR QUARTERLY SALES AND EARNINGS 
GROWTH   
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กลุม่โรงพยาบาล 

คาดผลกาํไรจะเตบิโตดีในช่วง 3Q18 

เรามองว่าผลกําไรของกลุ่มโรงพยาบาลในช่วง 3Q18 จะยงัคงเติบโต yoy อย่างต่อเน่ือง แต่อัตราการ

เติบโตจะน้อยกว่าในไตรมาสท่ีผ่านๆมา เน่ืองจากตอ้งเปรียบเทียบกบัฐานท่ีค่อนขา้งสูง ส่วนการขยาย

โรงพยาบาลอยา่งต่อเน่ืองของโรงพยาบาลต่างๆ จะช่วยสนับสนุนการเติบโตของกาํไรในอนาคตต่อไปใน

อีกหลายปีขา้งหน้า เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนํากลุ่มโรงพยาบาลเป็น มากกวา่ตลาด โดยมีหุน้เด่นของกลุ่ม

คือ BH 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลกาํไรกลุ่มโรงพยาบาล เติบโต 9% หลกัๆมาจาก BCH ซ่ึง BCH จะมีอตัราการเติบโตสงูสุดท่ี 

14% yoy ในช่วง 3Q18 ตามมาดว้ย BDMS ท่ีเติบโต 10% และ BH ท่ีจะเติบโต 8% ดงัน้ันกาํไร

รวมของกลุ่มคาดจะสามารถเติบโต 9% yoy 

 
HOSPITAL SECTOR 3Q18F PREVIEW 

Consolidated BDMS yoy BH yoy BCH yoy Total yoy 
3Q18F Results (Btm) % chg (Btm) % chg (Btm) % chg (Btm) % chg 
Sales 20,490 6.2 5,006 3.3 2,215 10.5 27,711 6.0 
Gross Profit 6,953 3.7 2,253 7.9 775 9.9 9,981 5.1 
EBITDA 4,343 3.8 1,663 5.9 650 6.0 6,656 4.5 
Pre-tax Profit 2,919 8.4 1,378 7.7 494 7.4 4,791 8.1 
Tax (569) 0.9 (241) 8.6 (82) (14.2) (892) 1.2 
Net Profit 2,650 9.6 1,138 7.8 344 13.7 4,132 9.4 
Net Profit (Ex EI) 2,650 9.6 1,138 7.4 344 13.7 4,132 9.3 
EPS (Bt) 0.17 6.9 1.56 7.7 0.14 15.1 1.87 8.1 
Gross Margin (%) 33.9 45  35 
EBITDA Marg (%) 21.2 33 29 
Net Margin (%) 12.9 23 16 
Source: UOB Kay Hian 

 

ผลกระทบ 

 ทั้ง 3 โรงพยาบาลยงัขยายโรงพยาบาลอยา่งต่อเน่ือง อีกทั้งโรงพยาบาลต่างๆคงตั้งเป้าท่ีจะ

ควบคุมค่าใชจ้า่ยอยา่งต่อเน่ือง จึงทาํให ้ EBITDA margin ยงัจะสามารถยืนอยูท่ี่ระดบั 24% ได ้ ซ่ึง

ทั้งสองอยา่งน้ีจะช่วยหนุนการเติบโตทั้งรายไดแ้ละผลกาํไรใหแ้ก่โรงพยาบาลในระยะยาว สาํหรบั 

BDMS มีการขยายโรงพยาบาลใหม่เพียง 1 แห่งท่ี เชียงราย ส่วนการขยายโรงพยาบาลใหม่ขนาด 

150 เตียง ของ BH ก็ไดถ้กูเล่ือนไปอยา่งไม่มีกาํหนด คงมีแต่การขยายเตียงเพ่ิมในเขตของ

โรงพยาบาลปัจจุบนั ดา้น BCH จะมีการเปิดโรงพยาบาลอีก 4 แห่งอยา่งค่อยเป็นค่อยไปตั้งแต่ช่วงน้ี

ถึงปี 2020  

 ปรบัคาํแนะนาํ ใหน้ํ้าหนกัมากกว่าตลาด ผลกาํไรในช่วง 3Q18 ท่ีเติบโต 9% yoy จะมาจากความ

ตอ้งการในการรกัษาท่ีเติบโตสงูข้ึน และ การควบคุมค่าใชจ้า่ย ส่วนการเติบโตในระยะยาวจะมาจาก

การขยายโรงพยาบาลตามแผนของแต่ละโรงพยาบาล หุน้เด่นของกลุ่มคือ BH (ราคาเป้าหมาย 

215 บาทต่อหุน้) เน่ืองจาก มีราคาถกูท่ีสุดในกลุ่ม (33x 2018F PE) ขณะเดียวกนัก็คาดวา่จะมี

อตัราการเติบโตของผลกาํไรท่ีเหมาะสม ดา้น BDMS และ BCH เรายงัคงใหซ้ื้อ เน่ืองจากผลกาํไรท่ี

คาดวา่จะเติบโตไดดี้ 

 


