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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Health care นโยบายรวมสิทธิ 3 ระบบ รักษาฉุกเฉิน มองเปน Sentiment เชิงบวก 

น้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด (NEUTRAL) นักวิเคราะห : มินทรา รัตยาภาส  (โทร. 2941) 
ประเด็นสําคัญ 

 

! ตั้งแต 1 เม.ย.55 คนไทยในระบบหลักประกันสุขภาพ 3 กองทุน ไดแก ประกันสุขภาพถวนหนา, ประกัน
สังคม และสิทธิการรักษาของขาราชการ จะไดรับสิทธิกรณีปวยฉุกเฉินสามารถเขารับรักษาท้ังโรงพยาบาล
รัฐและเอกชนท่ีเขารวมจํานวน 1,260 แหง แบงเปน โรงพยาบาลรัฐ 909 แหง และโรงพยาบาลเอกชน 351 
แหง สําหรับคาบริการกรณีเจ็บปวยฉุกเฉินกําหนดในอัตรา 10,500 บาท ตอระดับความรุนแรงของโรค 

ความเห็นนักวิเคราะห  

! มองเปน Sentiment เชิงบวก รัฐธรรมนูญไทย พ.ศ.2550 และกฎหมายสาธารณสุขกําหนดสิทธิไดรับการ
รักษาพยาบาลสําหรับประชาชนไว ทําใหโรงพยาบาลทุกแหงตองรับผูปวยฉุกเฉินทุกสิทธิอยูแลว เรามองวา
ประเด็นน้ีเปนเพียง Sentiment เชิงบวก เน่ืองจากนาจะมีผลตอการสงตอผูปวย (Referral) หลังจากอาการ
ดีข้ึน มากกวาจะเพ่ิมจํานวนผูปวย IPD ใหกับโรงพยาบาลเอกชน โดยเฉพาะระดับบน (Premium Hospital) 
เน่ืองจากลูกคาของ รพ.เอกชนระดับบน เนนบริการมีคุณภาพสูง และสะดวกรวดเร็ว   

! BGH และ BH ขอดูรายละเอียดท่ีชัดเจนกอน เราตรวจสอบกับ BGH และ BH ระบุ ขอดูรายละเอียดท่ี
ชัดเจนกอน ปจจุบันยังไมไดตัดสินใจเขารวมโครงการน้ี โดยวันท่ี 28-29 มี.ค.น้ี สปสช. เชิญโรงพยาบาลเอก
ชนประชุมหารือรายละเอียดโครงการน้ี จึงยังไมสามารถใหความเห็นเก่ียวกับประเด็นน้ีได 

! KH มีประเด็นบวกจากการจายเงินประกันสังคมแบบใหมมากกวาประเด็นน้ี ราคาหุน KH ปรับข้ึน 3
วันติดตอกัน นับจากตนสัปดาห เรามองวาตอบรับขาว สปส. สรุปคารักษาโรครายแรงผูปวย IPD ในโครง
การประกันสังคมแบบใหม โดยจะจายตามนํ้าหนักความรุนแรงของโรค (RW) ไมเกิน 15,000 บาท มากกวา
ประเด็นรวมสิทธิรักษากรณีฉุกเฉิน เน่ืองจากประเด็นการปรับคารักษาโครงการประกันสังคมแบบใหม ทําให 
KH จะไดประโยชนในแงรายไดกลุมลูกคาประกันสังคม (สัดสวนรายได 24%) เพ่ิมข้ึนประมาณ 10-15% 
จากรายไดแบบเดิมท่ีเปนอัตราเหมาจายตอหัว เราเตรียมทบทวนประมาณการ KH สะทอนผลบวกดังกลาว 
ท้ังน้ีมองวาประเด็นน้ีสะทอนสูราคาหุนท่ีปรับข้ึนตอเน่ืองไปพอสมควรแลว 

! คงนํ้าหนักลงทุน �เทาตลาด� สําหรับกลุมการแพทย เราแนะนํา �ถือ� BGH-BH-KH แมราคาหุนท้ัง 3 
โรงพยาบาล ปรับข้ึนสะทอนมูลคาเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน แต BGH และ BH ถูกคาดหวังจะมีประเด็น
บวก M&A สวน KH อยูระหวางทบทวนประมาณการ  
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Peer Comparison 
Stock Rating Fair value Upside

2012 2011 2012F 2013F 2012F 2013F 2011 2012F 2012F 2011 2012F 2011 2012F
BGH Hold 81.50 -7% 4,386 5,680 6,544 30% 15% 1.10 1.25 1% 31.37 24.04 7.22 6.08
BH Hold 49.00 -9% 1,588 1,852 1,964 17% 6% 1.10 1.20 2% 30.00 21.26 6.11 5.50
KH Hold 7.10 -9% 673 802 892 19% 11% 0.20 0.20 3% 22.94 19.50 3.80 3.38

Growth (%) PER (X)Div yield PBV (X)DPS (Bt.)Norm Profit (Bt.m)


