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BUY  

12M TP: Bt25.00 
Closing price: Bt18.70 
Upside/downside +33.7% 

  
  

Sector Health Care Services 

Paid-up shares (shares mn) 2,493.75 

Market capitalization (Bt mn) 46,633.09 

Free float (%) 50.01 

YTD daily avg. turnover (%) 91.00 

12-mth trading range (Bt) 26.75 / 17.70 

  

Major shareholders (%)  

Mr. Chalerm Harnphanich 32.63 

Thai NVDR Company Limited 12.65 

Mrs. Somporn Harnphanich  7.05 

 
 

 
 

คาดผลประกอบการ 2Q65 ลดลง QoQ 
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q65 ลดลง QoQ หลังจากจ านวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ใหม่
รายวันลดลงอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับการที่รัฐบาลจะประกาศโรค COVID-19 เป็น
โรคประจ าถิ่นในวันที่ 1 ก.ค. 65 ทั้งนี้สัดส่วนรายได้จาก COVID-19 จะทยอยปรับลง
ในช่วงที่เหลือของปี อย่างไรก็ตามรายได้ที่ไม่ใช่ COVID-19 จะปรับสูงขึ้น จาก Pent up 
demand โดยเห็นสัญญาณการฟื้นตัวทั้งผู้ป่วยชายไทยและชาวต่างชาติ รวมถึงการเปิด
ประเทศจะเป็นปัจจัยหนุนจ านวนผู้ป่วยชาวต่างชาติให้สูงขึ้น นอกจากนี้บริษัทเปิดศูนย์
รักษาแผลเบาหวานในโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ รามค าแหง เมื่อวันที่ 21 พ.ค. ที่ผ่านมา 
คาดรายได้ 20 ล้านบาทต่อเดือน   

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2565 ขึ้น สะท้อนผลการด าเนินงานที่ดีกว่าคาด 
เราปรับประมาณการรายได้รวมปี 2565 ขึ้น 46% เป็น 17,767 ล้านบาท และปรับ
สมมุติฐานอัตราก าไรขั้นต้นเป็น 40% จากเดิม 37% จากผลการด าเนินงานที่ดีกว่าคาด 
ส่งผลให้ประมาณการก าไรสุทธิปี 2565 ขึ้น เป็น 4,103 ล้านบาท ลดลง 40%YoY และคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2566 ลดลง 53%YoY 

ก าไรสุทธิ 1Q65 เติบโต 526%YoY แต่ลดลง 18%QoQ 
ก่อนหน้านี้ BCH รายงานก าไรสุทธิ 1Q65 อยู่ที่ 2,028 ล้านบาท เติบโต 526%YoY แต่
ลดลง 18%QoQ รายได้รวมอยู่ท่ี 7,087 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 206%YoY และ 4%QoQ เป็น
ผลมาจาก (1) รายได้ผู้ป่วยท่ัวไปเพิ่มขึ้น 272%YoY จากอัตราการเข้าใช้บริการภาคปกติที่
ฟื้นตัว จ านวนผู้เข้ารับบริการเกี่ยวกับ COVID-19 จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 
สายพันธุ์โอมิครอน และการรับรู้รายได้จากการให้บริการวัคซีนทางเลือก และ (2) รายได้
โครงการประกันสังคมเพิ่มขึ้น 81%YoY จากจ านวนผู้ประกันตนที่เพิ่มขึ้น 5%YoY ด้าน
อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ที่  45.1% เพิ่มขึ้นจาก 1Q64 ที่  30.1% อัตราค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานต่อยอดขายอยู่ที่ 6.9% ลดลงจาก 1Q64 ที่ 12.6% จากการบริหารจัดการ
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ  

แนะน า “ซ้ือ” ให้ราคาเป้าหมาย 25 บาท 
รายได้ที่ไม่ใช่ COVID-19 ที่จะกลับมาเป็นปัจจัยหนุนธุรกิจ (1) การกลับมาใช้บริการของ
ผู้ป่วยชาวต่างชาติ หลังจากมีมาตรการเปิดประเทศ รวมถึงการผ่อนคลายมาตรการเข้า
ประเทศ ช่วยให้ชาวต่างชาติเข้ามาใช้บริการได้สะดวกมากยิ่งขึ้น (2) ศูนย์การแพทย์ 
เฉพาะทาง อาทิ ศูนย์ผ่าตัดหัวใจ ศูนย์รักษาแผลเบาหวาน เป็นต้น (3) จ านวนผู้ประกันตน
ในโครงการประกันสังคมเพิ่มขึ้น (4) รายได้จากโรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง แนะน า “ซื้อ” ให้
ราคาเป้าหมาย 25 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.3% และ Terminal Growth 2.5%) 
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คาดผลประกอบการ 2Q65 อ่อนตัว QoQ 
 
► รายได้ที่ไม่ใช่ COVID-19 กลับมาหนุนจาก (1) การกลับมาใช้บริการ

ของผู้ป่วยชาวต่างชาติ (2) ศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง (3) จ านวน
ผู้ประกันตนในโครงการประกันสังคมเพิ่มขึ้น และ (4) รายได้จาก
โรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง 

► ปรับก าไรสุทธิปี 2565 ขึ้น สะท้อนผลการด าเนินงานที่ดีกว่าคาด 
► ก าไรสุทธิ 1Q65 เติบโต 526%YoY แต่ลดลง 18%QoQ 
► แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

Financial Highlights

Year to 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E

Revenue (Btmn) 8,928 21,405 17,767 12,763

Net profit (Btmn) 1,229 6,846 4,103 1,912

EPS (Bt) 0.49 2.75 1.65 0.77

EPS growth (%) 8.3 456.9 -40.1 -53.4

P/E (x) 37.9 6.8 11.4 24.4

P/BV (x) 6.8 3.6 3.0 2.9

DPS (Bt) 0.23 1.20 0.82 0.42

Div. yield (%) 1.2 6.4 4.4 2.3

ROE (%) 18.7 68.9 28.7 12.1

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Profit & Loss (Bt mn)

Unit: Bt mn 1Q21 4Q21 1Q22 % YoY % QoQ 2021 2022E % YoY

Total revenue 2,316     6,816        7,087      206% 4% 21,405    17,767    -17%

Cost of sales (1,619) (2,935) (3,890)   (10,561) (10,660)  

Gross profit 698        3,881        3,197      358% -18% 10,844    7,107      -34%

SG&A expense (291) (411) (491)   (1,469) (1,251)  

Operating profit 407        3,470        2,706      565% -22% 9,374      5,856      -38%

Other income 68          24             32           129         124         

Share of profit of investment in associate 1            1               1            2            2            

Interest expense (28) (48) (48)   (151) (154)  

Pre-tax profit 448        3,446        2,690      501% -22% 9,354      5,829      -38%

Corporate tax (84) (679) (542)   (1,846) (1,166)  

Minority interests (40) (286) (120)   (661) (560)  

Normalized profit 324        2,480        2,028      526% -18% 6,846      4,103      -40%

Extra-ordinary items -         -            -            -          -           

Net Profit 324        2,480        2,028      526% -18% 6,846      4,103      -40%

Normalized EPS (Bt) 0.13       0.99          0.81          2.75        1.65        

Net  EPS (Bt) 0.13       0.99          0.81          2.75        1.65        

EBITDA 68             41             

Depre&Amortization 26             28           

Gross profit margin (%) 30.1% 56.9% 45.1%   50.7% 40.0%  

SG&A expense to sales (%) 12.6% 6.0% 6.9%   6.9% 7.0%  

Tax rate (%) 18.8% 19.7% 20.2%   19.7% 20.0%

Normalized profit margin (%) 14.0% 36.4% 28.6%   32.0% 23.1%  

Net profit margin(%) 14.0% 36.4% 28.6%   32.0% 23.1%  
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2019 2020 2021 2022E 2023E

Total revenue 8,880 8,928 21,405 17,767 12,763

Cost of sales (6,052) (5,975) (10,561) (10,660) (8,551)

Gross profit 2,828 2,953 10,844 7,107 4,212

SG&A expenses (1,232) (1,213) (1,469) (1,251) (1,447)

Operating profit 1,597 1,741 9,374 5,856 2,765

Other income 118 96 131 127 107

Finance expenses (131) (132) (151) (154) (156)

Pre-tax profit 1,584 1,705 9,354 5,829 2,716

Corporate tax (286) (313) (1,846) (1,166) (543)

Minority interest (163) (163) (661) (560) (261)

Net profit 1,135 1,229 6,846 4,103 1,912

EPS (Bt) 0.46 0.49 2.75 1.65 0.77

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2019 2020 2021 2022E 2023E

Current assets

   Cash & current investments 879 946 5,256 6,771 7,624

   Trade account receivables 975 1,487 3,547 2,538 1,823

   Inventories 231 250 437 435 349

   Other current assets 882 856 4,302 4,302 4,302

Total current assets 2,967 3,538 13,541 14,046 14,098

Non-current assets

   PPE 9,615 11,438 11,790 12,453 12,786

   Other assets 1,534 1,551 1,053 1,079 1,113

Total assets 14,116 16,527 26,384 27,579 27,997

Current liabilities

   Trade account payables 494 565 893 1,015 814

   Current portion 299 2,123 2,730 1,568 1,539

   Other current liabilities 1,393 2,979 4,224 4,271 4,322

Total current liabilities 2,186 5,667 7,848 6,854 6,675

Non-current liabilities

   LT borrow ings 4,759 3,027 4,060 2,995 2,959

   Other liabilities 192 207 170 181 193

Total liabilities 7,137 8,901 12,078 10,030 9,827

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

Share premium 645 645 645 645 645

Retained earnings 3,184 3,838 9,946 12,525 12,885

Other components (75) (92) (104) 0 0

Total equity of the company 6,248 6,885 12,980 15,663 16,023

Minority interest 730 742 1,326 1,885 2,146

Total equity 6,978 7,626 14,306 17,548 18,170

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2019 2020 2021 2022E 2023E

Pretax profit 1,584 1,705 9,354 5,829 2,716

Depreciation & amortization 665 782 874 1,291 1,072

Change in w orking capital 674 (477) (2,146) 1,149 617

Others (1,020) (146) (1,825) (1,155) (531)

Operating cash f low 1,902 1,863 6,256 7,114 3,874

CAPEX (1,656) (2,485) (1,174) (1,954) (1,404)

Others (73) (113) (322) (63) (72)

Investing cash f low (1,729) (2,597) (1,495) (2,018) (1,476)

Net borrow ings 778 1,837 (274) (2,198) (32)

Dividend payment (574) (574) (2,992) (1,525) (1,552)

Others (231) (378) 2,082 104 0

Financing cash f low (27) 886 (1,185) (3,618) (1,584)

Net change in cash 147 151 3,576 1,478 815
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Total revenue 2,316 4,313 7,959 6,816 7,087

Cost of sales (1,619) (2,318) (3,689) (2,935) (3,890)

Gross profit 698 1,995 4,271 3,881 3,197

SG&A expenses (291) (401) (367) (411) (491)

Operating profit 407 1,594 3,904 3,470 2,706

Other income 68 19 19 24 32

Finance expenses (28) (35) (40) (48) (48)

Pre-tax profit 448 1,578 3,883 3,446 2,690

Corporate tax (84) (312) (772) (679) (542)

Minority interest (40) (121) (215) (286) (120)

Net profit 324 1,146 2,896 2,480 2,028

EPS (Bt) 0.13 0.46 1.16 0.99 0.81

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2019 2020 2021 2022E 2023E

Sales grow th (%) 10.0 0.5 139.8 (17.0) (28.2)

Net profit grow th (%) 4.2 8.3 456.9 (40.1) (53.4)

EPS grow th (%) 4.2 8.3 456.9 (40.1) (53.4)

Gross margin (%) 31.8 33.1 50.7 40.0 33.0

EBITDA margin (%) 25.5 28.3 47.9 40.2 30.1

EBIT margin (%) 19.3 20.6 44.4 33.7 22.5

Net profit margin (%) 12.8 13.8 32.0 23.1 15.0

Effective tax rate (%) 18.1 18.3 19.7 20.0 20.0

ROA (%) 8.5 8.0 31.9 15.2 6.9

ROE (%) 19.0 18.7 68.9 28.7 12.1

Total liabilities to equity (x) 1.0 1.2 0.8 0.6 0.5

P/E (x) 41.1 37.9 6.8 11.4 24.4

P/BV (x) 7.5 6.8 3.6 3.0 2.9

Dividend yield (%) 1.2 1.2 6.4 4.4 2.3
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัท
หลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัทจด
ทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันท่ีเกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดง
ข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) 
หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมอง
ของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลง

ได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท้ังนี้บรษิัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้

ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 
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ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
น าเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


