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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Health care การควบรวมกิจการยังมีโอกาสเกิดขึ้น ลาสุด BH จะขายหุน KH ทั้งหมด 
น้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด (NEUTRAL) นักวิเคราะห : มินทรา รัตยาภาส  (โทร. 2941) 
ประเด็นสําคัญ 

 

! ขาวกรุงเทพธุรกิจระบุ โรงพยาบาลบํารุงราษฎร (BH) จะขายหุนท้ังหมดในโรงพยาบาลเกษมราษฎร (KH) 
ท่ีถือท้ังหมดสัดสวน 24.99% ใหกลุมทุนตางชาติในราคาหุนละ 9.15 บาท ต่ํากวาราคาตลาด 

! การเสนอขายหุน KH ท้ังหมด เน่ืองจาก BH เห็นวาการถือหุนใน KH ไมไดเก้ือหนุนกิจการซ่ึงกันและกัน 
จากฐานลูกคาแตกตางกัน ซ่ึงเดิม BH คาดหวังวาจะใช KH เปนเครือขายในการรุกลูกคาในประเทศ แตดวย
โครงสรางฐานลูกคาตางกันอยางส้ินเชิง จึงตัดสินใจขายออก อีกท้ังราคาท่ีเสนอขายสูงกวาตนทุนท่ีซ้ือ KH 
เม่ือเดือน มี.ค.54 

ความเห็นนักวิเคราะห  

! KH กระทบเชิง Sentiment จากราคาขายตํ่ากวาราคาตลาด หากขาวน้ีเปนจริง ราคาขายหุน KH ท่ี 
discount ราคาปดตลาดราว 7% จะสงผลเชิง Sentiment ลบตอราคาหุน KH เชาน้ี ขณะท่ีเรามองวาจะไม
กระทบปจจัยพ้ืนฐาน KH ท่ียังมีศักยภาพการเติบโตของกําไรสุทธิป 55-56 (CAGR) เฉล่ีย 19% ตอป จาก
กลุมลูกคาประกันสังคม และกลุมลูกคาเงินสด รวมท้ังมีมีจุดแข็งดานบริการ Social manage care และมี
ศูนยรับผูปวยสงตอในโครงการประกันสังคมจากโรงพยาบาลอื่นๆ ทําใหมีโอกาสเพ่ิมลูกคาประกันสังคม 

! คาดวา BH จะมีกําไรจากขายหุน KH ราว 324 ลานบาท BH ซ้ือหุน KH สัดสวน 24.99% เม่ือเดือน 
มี.ค.54 ดวยตนทุนท่ีราคาหุนละ 8.50 บาท หาก BH ขายหุน KH ท้ังหมดราว 498.75 ลานหุน สัดสวน 
24.99% ท่ีราคา 9.15 บาท คาดวา BH จะมีกําไรจากการขายหุน KH ประมาณ 324 ลานบาท หรือคิดเปน
กําไรตอหุน 0.44 บาท      

! BH ยังเปนเปาหมายของ BGH เราใหนํ้าหนักกลุมการแพทย �เทาตลาด� โดยแนวโนม 2Q/55 คาดวา
กําไรของท้ัง 3 โรงพยาบาลที่ศึกษา (BGH-BH-KH) จะออนตัวลงจาก 1Q/55 ตามปจจัยฤดูกาล และมีผล
กระทบคาใชจายเพ่ิมจากการปรับข้ึนคาแรง ขณะท่ีครึ่งปหลัง 55 คาดวาผลประกอบการของกลุมน้ีจะเติบ
โตดีกวาครึ่งปแรก เราแนะนํา �ซ้ือ� KH (มูลคาเหมาะสม 9.30 บาท) คาดวา 2Q/55 จะมีกําไรลดลง Q-O-Q 
นอยสุดในกลุม มองวาการออนตัวลงของราคาหุนเปนโอกาสลงทุน สวน BGH และ BH คาดวากําไรจาก
ธุรกิจปกติปน้ีจะเติบโตอันดบั 1 และ 2 แตมองวาราคาหุนสะทอนปจจัยบวกน้ีแลว ประกอบกับราคา
ปจจุบันของ BGH และ BH ซ้ือขาย PE ป 55 สูงกวาคาเฉล่ียของ 3 โรงพยาบาลที่ 27 เทา เน่ืองจาก BGH 
และ BH มีประเด็นควบกิจการหนุนราคาหุน 
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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% 36.54 28.01 8.41 7.08
BH Sell 59.00 1,588 2,011 2,245 27% 12% 1.20 1.30 1% 37.61 29.71 10.93 9.87
KH Buy 9.30 673 835 962 24% 15% 0.22 0.24 2% 28.97 23.45 4.80 4.26

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


