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เราคาดวาผลประกอบการ 2Q/55 ของโรงพยาบาล 3 แหงท่ีศึกษาจะมีผลกระทบจากฤดู

กาล low season และมีคาใชจายเพ่ิมข้ึนจากการข้ึนคาแรง โดยคาดวา KH จะมีกําไรลดลง Q-
O-Q นอยสุดในกลุม ขณะท่ี BGH จะมีผลกระทบการปรับขึ้นคาแรงมากสุด สําหรับราคาหุน
กลุมโรงพยาบาลท่ีกลับมา Outperform โดยเฉพาะหุน BH มองวามี 2 ปจจัย 1) ไดอานิสงคหุน
โรงพยาบาลขนาดใหญในมาเลเซีย (IHH Healthcare) จะขายหุน IPO เดือน ก.ค.น้ี ขณะเดียว
กันขอมูล Bloomberg ระบุ ราคาหุนโรงพยาบาลบางแหงในกลุม IHH ซื้อขาย PE ป 55 ราว 35
เทา ขณะท่ีกลุมโรงพยาบาลของไทยมี PE ตํ่ากวา ทําใหตลาดกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีอีกครั้ง
และ 2) ชวง 1 เดือน ราคาหุน BH ซื้อขาย PE ป 55 ท่ี 22.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียของ 3 โรง
พยาบาล อยางไรก็ดี ในปน้ีแม BGH และ BH คาดวาจะมีกําไรจากธุรกิจปกติเติบโตอันดับ 1
และ 2 แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว ประกอบกับราคาปจจุบันของ BGH และ BH
ซื้อขาย PE ป 55 สูงกวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาล เราปรับคําแนะนํา BGH และ BH จาก
�ถือ� เปน �ขาย� ขณะท่ี KH เปนบริษัทเดียวท่ียังซื้อขาย PE ตํ่ากวาคาเฉล่ีย อีกท้ังบริษัทมีศักย
ภาพการเติบโตกวา 20% ในปน้ี จึงยังเลือกเปน Top pick         

   

คาดวา 2Q/55 เปน low season ของกลุมโรงพยาบาล แต KH จะหดตัว Q-O-Q นอยกวากลุม 
ปกติในไตรมาส 2 ของป จะเปน low season ของกลุมโรงพยาบาล เน่ืองจากมีวันหยุดยาวติดตอ

กันในเดือน เม.ย. และการเปดภาคเรียนเดือน พ.ค. ทําใหการใชบริการของลูกคาชาวไทยชะลอลงจาก
ไตรมาส 1 ในเบื้องตนเราคาดวาผลประกอบการปกติ 2Q/55 ของ BGH-BH-KH จะมีกําไรรวม 1,792
ลานบาท เพ่ิมข้ึน 27% Y-O-Y แตลดลง 20% Q-O-Q  
โดย KH คาดวาจะมีกําไรลดลง Q-O-Q นอยสุดในกลุม หรือจะมีกําไร 205 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 18%

Y-O-Y แตลดลง 8% Q-O-Q เน่ืองจากการบันทึกคารักษาสําหรับผูปวยใน (IPD) ของประกันสังคม เปน
ตามความรุนแรงของโรคในอัตรา 15,000 บาท ตอ 2RW ยอนหลังตั้งแต 1Q/55 ประมาณ 20 ลานบาท
จะชวยให Gross margin ราว 39.2% เพ่ิมข้ึน Y-O-Y และ Q-O-Q สวน BGH คาดวาจะมีกําไรปกติ
1,130 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 25% Y-O-Y แตลดลง 21% Q-O-Q เน่ืองจากผลกระทบการปรับข้ึนคาแรงและ
รับพยาบาลใหม ทําใหตนทุนดําเนินงานเพ่ิมข้ึนมากกวารายได Q-O-Q และ BH คาดวาจะมีกําไรปกติ
457 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 38% Y-O-Y แตลดลง 20% Q-O-Q 

 

 
 
 

 
Sector Information (ขอมูล ณ 25/06/2012) 
 

 
Market Cap:(ลานบาท) 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:(ลานบาท) 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 %
กลุมการแพทย 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 (ลานบาท) การเปลี่ยนแปลง

KKS Research Department 

ประมาณการผลประกอบการ 2Q/55 (เบ้ืองตน) 
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ราคาหุนโรงพยาบาล 3 บริษัทกลับมา Outperform จาก 2 ปจจัย 
ราคาหุนโรงพยาบาล 3 บริษัทท่ีศึกษา ไดแก BGH-BH-KH กลับมา Outperform โดยเฉพาะหุน BH

ปรับข้ึนมากสุดเม่ือเทียบกับ BGH และ KH เรามองวามี 2 ปจจัย 1) ไดอานิสงคหุนโรงพยาบาลขนาด
ใหญในมาเลเซีย (IHH Healthcare) เตรียมเสนอขายหุน IPO เดือน ก.ค.น้ี โดยมีแผนระดมทุนราว 2,000
ลานดอลลารสหรัฐ (หรือ 6,400 ลานลิงกิต) จะเขาจดทะเบียนท้ังตลาดหุนมาเลเซีย และสิงคโปร (Dual
listing) ขณะเดียวกันขอมูล Bloomberg ระบุ ราคาหุนโรงพยาบาลบางแหงในกลุม IHH ซ้ือขาย PE ป
55 ราว 35 เทา ขณะท่ีกลุมโรงพยาบาลของไทยมี PE ต่ํากวา ทําใหตลาดกลับมาสนใจหุนกลุมน้ีอีกครั้ง
และ 2) ชวง 1 เดือน ราคาหุน BH ซ้ือขาย PE ป 55 ท่ี 22.8 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาลที่
23.4 เทา    

     
ใหนํ้าหนักกลุมโรงพยาบาล �เทาตลาด� �เลือก KH เปน Top pick 
เราใหนํ้าหนักกลุมโรงพยาบาล �เทาตลาด� โดยระยะส้ัน 2Q/55 คาดวากําไรจะออนตัวลงจาก

1Q/55 ตามปจจัยฤดูกาล และมีผลกระทบคาใชจายเพ่ิมจากการปรับข้ึนคาแรง ขณะท่ีครึ่งปหลัง 55
คาดวาผลประกอบการของกลุมน้ีจะเติบโตดีกวาครึ่งปแรก โดยปน้ีเราคาดวาผลประกอบการของ BGH
จะมีกําไร 5,751 ลานบาท (ไมรวมรายการพิเศษ) กําไรตอหุน 3.70 บาท เพ่ิมข้ึน 47% Y-O-Y สวน BH
คาดวาจะมีกําไร 2,011 ลานบาท กําไรตอหุน 2.76 บาท เพ่ิมข้ึน 30% Y-O-Y สวน KH คาดวาจะมีกําไร
835 ลานบาท กําไรตอหุน 0.42 บาท เพ่ิมข้ึน 24% Y-O-Y  
โดย BGH แมจะมีกําไรจากธุรกิจปกติเติบโตดีสุดในปน้ี แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว

เชนเดียวกับ BH ท่ีคาดวาจะมีกําไรเติบโตอันดับ 2 ประกอบกับราคาปจจุบันของ BGH และ BH ซ้ือขาย
PE ป 55 ท่ี 26 เทา และ 25 เทา ตามลําดับ สูงกวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาลท่ี 24.2 เทา เราปรับคํา
แนะนํา BGH และ BH จาก �ถือ� เปน �ขาย� ทํากําไร ขณะท่ี KH เปนบริษัทเดียวท่ียังซ้ือขาย PE ต่ํากวา
คาเฉล่ีย อีกท้ังบริษัทมีศักยภาพการเติบโตกวา 20% ในปน้ี จึงยังแนะนํา �ซ้ือ� เก็งกําไร และเลือก KH
เปน 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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การเปดเผยสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จํากัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยท่ีจัดทําบทวิเคราะหฉบับน้ี  
รายละเอียด มีความสัมพันธ ไมมีความสัมพันธ 
1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย   
2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน   
3) การรับคาตอบแทนอ่ืนๆ   
 
Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย(IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการ
สํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาว
จึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ใน
การประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายชื่อเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซึ่งมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� 
และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน
จํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

    
นักวิเคราะหดานพื้นฐาน   นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค  
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธ์ิ  ลิมปธํารงกุล apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล nasis.p@kks.co.th 
เบญจพล  สุทธ์ิวนิช benjaphol_s@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล  
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  Research Call Center  02-680-2111 

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
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  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  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 แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก 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  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

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

 
Disclaimer (Fundamental Report)  
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม ฝาย
วิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชน
นั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 
 

   

     
        

   
  


