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เราคาดวาผลประกอบการ 2Q/55 ของโรงพยาบาล 3 แหงท่ีศึกษาจะมีผลกระทบจากฤดู

กาล low season และมีคาใชจายเพ่ิมข้ึนจากการข้ึนคาแรง โดยคาดวา KH จะมีกําไรลดลง Q-
O-Q นอยสุดในกลุม ขณะท่ี BGH จะมีผลกระทบการปรับขึ้นคาแรงมากสุด สําหรับราคาหุน
กลุมโรงพยาบาลท่ีกลับมา Outperform โดยเฉพาะหุน BH มองวามี 2 ปจจัย 1) ไดอานิสงคหุน
โรงพยาบาลขนาดใหญในมาเลเซีย (IHH Healthcare) จะขายหุน IPO เดือน ก.ค.น้ี ขณะเดียว
กันขอมูล Bloomberg ระบุ ราคาหุนโรงพยาบาลบางแหงในกลุม IHH ซื้อขาย PE ป 55 ราว 35
เทา ขณะท่ีกลุมโรงพยาบาลของไทยมี PE ตํ่ากวา ทําใหตลาดกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีอีกครั้ง
และ 2) ชวง 1 เดือน ราคาหุน BH ซื้อขาย PE ป 55 ท่ี 22.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียของ 3 โรง
พยาบาล อยางไรก็ดี ในปน้ีแม BGH และ BH คาดวาจะมีกําไรจากธุรกิจปกติเติบโตอันดับ 1
และ 2 แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว ประกอบกับราคาปจจุบันของ BGH และ BH
ซื้อขาย PE ป 55 สูงกวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาล เราปรับคําแนะนํา BGH และ BH จาก
�ถือ� เปน �ขาย� ขณะท่ี KH เปนบริษัทเดียวท่ียังซื้อขาย PE ตํ่ากวาคาเฉล่ีย อีกท้ังบริษัทมีศักย
ภาพการเติบโตกวา 20% ในปน้ี จึงยังเลือกเปน Top pick         

   

คาดวา 2Q/55 เปน low season ของกลุมโรงพยาบาล แต KH จะหดตัว Q-O-Q นอยกวากลุม 
ปกติในไตรมาส 2 ของป จะเปน low season ของกลุมโรงพยาบาล เน่ืองจากมีวันหยุดยาวติดตอ

กันในเดือน เม.ย. และการเปดภาคเรียนเดือน พ.ค. ทําใหการใชบริการของลูกคาชาวไทยชะลอลงจาก
ไตรมาส 1 ในเบื้องตนเราคาดวาผลประกอบการปกติ 2Q/55 ของ BGH-BH-KH จะมีกําไรรวม 1,792
ลานบาท เพ่ิมข้ึน 27% Y-O-Y แตลดลง 20% Q-O-Q  
โดย KH คาดวาจะมีกําไรลดลง Q-O-Q นอยสุดในกลุม หรือจะมีกําไร 205 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 18%

Y-O-Y แตลดลง 8% Q-O-Q เน่ืองจากการบันทึกคารักษาสําหรับผูปวยใน (IPD) ของประกันสังคม เปน
ตามความรุนแรงของโรคในอัตรา 15,000 บาท ตอ 2RW ยอนหลังตั้งแต 1Q/55 ประมาณ 20 ลานบาท
จะชวยให Gross margin ราว 39.2% เพ่ิมข้ึน Y-O-Y และ Q-O-Q สวน BGH คาดวาจะมีกําไรปกติ
1,130 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 25% Y-O-Y แตลดลง 21% Q-O-Q เน่ืองจากผลกระทบการปรับข้ึนคาแรงและ
รับพยาบาลใหม ทําใหตนทุนดําเนินงานเพ่ิมข้ึนมากกวารายได Q-O-Q และ BH คาดวาจะมีกําไรปกติ
457 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 38% Y-O-Y แตลดลง 20% Q-O-Q 

 

 
 
 

 
Sector Information (ขอมูล ณ 25/06/2012) 
 

 
Market Cap:(ลานบาท) 268,222.77 
P/E 21.59 
P/BV 4.15 
Div Yield (%) 1.55 
ROE (%) 23.44 
ROA (%) 18.29 
D/E 0.73 
Net Profit Margin (%) 20.48 

 
SET  Information 
 

 
Market Cap:(ลานบาท) 9,504,701.11 
P/E 14.56 
P/BV 2.01 
Div Yield (%) 3.71 
ROE (%) 14.33 
ROA (%) 5.32 
D/E 3.37 
Net Profit Margin (%) 8.09 

 

Source: Reuters 

www.kks.co.th

 

นํ้าหนักการลงทุน: Neutral 

2Q54 1Q55 2Q55E YoY % QoQ %
กลุมการแพทย 1,414 2,230 1,792 27% -20%
BGH 908 1,432 1,130 25% -21%
BH 332 574 457 38% -20%
KH 174 224 205 18% -8%

กําไรปกติ (ลานบาท) การเปลี่ยนแปลง

KKS Research Department 

ประมาณการผลประกอบการ 2Q/55 (เบ้ืองตน) 
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ราคาหุนโรงพยาบาล 3 บริษัทกลับมา Outperform จาก 2 ปจจัย 
ราคาหุนโรงพยาบาล 3 บริษัทท่ีศึกษา ไดแก BGH-BH-KH กลับมา Outperform โดยเฉพาะหุน BH

ปรับข้ึนมากสุดเม่ือเทียบกับ BGH และ KH เรามองวามี 2 ปจจัย 1) ไดอานิสงคหุนโรงพยาบาลขนาด
ใหญในมาเลเซีย (IHH Healthcare) เตรียมเสนอขายหุน IPO เดือน ก.ค.น้ี โดยมีแผนระดมทุนราว 2,000
ลานดอลลารสหรัฐ (หรือ 6,400 ลานลิงกิต) จะเขาจดทะเบียนท้ังตลาดหุนมาเลเซีย และสิงคโปร (Dual
listing) ขณะเดียวกันขอมูล Bloomberg ระบุ ราคาหุนโรงพยาบาลบางแหงในกลุม IHH ซ้ือขาย PE ป
55 ราว 35 เทา ขณะท่ีกลุมโรงพยาบาลของไทยมี PE ต่ํากวา ทําใหตลาดกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีอีกครั้ง
และ 2) ชวง 1 เดือน ราคาหุน BH ซ้ือขาย PE ป 55 ท่ี 22.8 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาลที่
23.4 เทา    

     
ใหนํ้าหนักกลุมโรงพยาบาล �เทาตลาด� �เลือก KH เปน Top pick 
เราใหนํ้าหนักกลุมโรงพยาบาล �เทาตลาด� โดยระยะส้ัน 2Q/55 คาดวากําไรจะออนตัวลงจาก

1Q/55 ตามปจจัยฤดูกาล และมีผลกระทบคาใชจายเพ่ิมจากการปรับข้ึนคาแรง ขณะท่ีครึ่งปหลัง 55
คาดวาผลประกอบการของกลุมน้ีจะเติบโตดีกวาครึ่งปแรก โดยปน้ีเราคาดวาผลประกอบการของ BGH
จะมีกําไร 5,751 ลานบาท (ไมรวมรายการพิเศษ) กําไรตอหุน 3.70 บาท เพ่ิมข้ึน 47% Y-O-Y สวน BH
คาดวาจะมีกําไร 2,011 ลานบาท กําไรตอหุน 2.76 บาท เพ่ิมข้ึน 30% Y-O-Y สวน KH คาดวาจะมีกําไร
835 ลานบาท กําไรตอหุน 0.42 บาท เพ่ิมข้ึน 24% Y-O-Y  
โดย BGH แมจะมีกําไรจากธุรกิจปกติเติบโตดีสุดในปน้ี แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว

เชนเดียวกับ BH ท่ีคาดวาจะมีกําไรเติบโตอันดับ 2 ประกอบกับราคาปจจุบันของ BGH และ BH ซ้ือขาย
PE ป 55 ท่ี 26 เทา และ 25 เทา ตามลําดับ สูงกวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาลท่ี 24.2 เทา เราปรับคํา
แนะนํา BGH และ BH จาก �ถือ� เปน �ขาย� ทํากําไร ขณะท่ี KH เปนบริษัทเดียวท่ียังซ้ือขาย PE ต่ํากวา
คาเฉล่ีย อีกท้ังบริษัทมีศักยภาพการเติบโตกวา 20% ในปน้ี จึงยังแนะนํา �ซ้ือ� เก็งกําไร และเลือก KH
เปน Top pick 

KKS Research Department 

Peer Comparison 
Stock Rating Fair value

2012 2011 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2011 2012F 2011 2012F
BGH Sell 84.00 4,386 5,751 6,723 31% 17% 1.25 1.47 1% 34.31 26.30 7.90 6.65
BH Sell 59.00 1,588 2,011 2,245 27% 12% 1.20 1.30 2% 31.54 24.91 9.17 8.27
KH Buy 9.30 673 835 962 24% 15% 0.22 0.24 2% 26.76 21.67 4.44 3.94

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

 KH's Price performance laggard  to SET  PE 2555 (X) Comparison

Source: SET, KKS
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การเปดเผยสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จํากัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยท่ีจัดทําบทวิเคราะหฉบับน้ี  
รายละเอียด มีความสัมพันธ ไมมีความสัมพันธ 
1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย   
2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน   
3) การรับคาตอบแทนอ่ืนๆ   
 
Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย(IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการ
สํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาว
จึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ใน
การประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายชื่อเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซึ่งมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� 
และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน
จํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 
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โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 

โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 

โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
Disclaimer (Fundamental Report)  
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม ฝาย
วิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชน
นั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 
 

   

     
        

   
  


