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BH
กําไรยังดูดีแมไมมี KH 

Bt mn Revised Previous % change Revised Previous % change
Core profit 2,112      2,004        5.4 2,616        2,573      1.7
Net profit 2,723      2,004        35.9 2,616 2,573 1.7
Key assumption
SG&A/sale ratio (%) 15.0        16.8          (1.8) 14.0          15.5        (1.5)
Gain from KH's divestment 611.0      

2012F 2013F

Year to Dec Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 11,015         1,588           2.18             36.2            
2012F 12,920         2,723           3.73             21.1            
2013F 14,952         2,616           3.58             22.0            
Dividend yield-12/12F (%) 2.4
Price to book value - 12/12F (x) 6.9
Absolute performance (3,6,12M) (%) 46.5; 59; 116.3
Relative performance (3,6,12M) (%) 40.5; 38.9; 93.5
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ซื้อ  

ปฏิภาค นวาวัตน ราคาปจจุบัน (บ.)  79.50
66.2658.8888 Ext.8847 ราคาเปาหมาย (บ.) 97.00
phatipakn@kgi.co.th Upside (%) 23.2

 
สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ปรับเพิ่มประมาณการ EPS จากธุรกิจหลักขึ้น 10% จากการที่ไดรับ

ผลกระทบจากการขึ้นคาแรงขั้นต่ํานอยกวาท่ีคาด 
 สามารถบันทึกกําไรจากการขายหุน KH 611 ลานบาท 
 และสามารถนํากําไรท่ีไดไปลงทุนในบริษัทใหมซึ่งอาจจะไดเห็นใน

ไตรมาสที่ 3/55 
 คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 97.00 บาท 

 
คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 97.00 บาท 
เรายังคงคําแนะนําซื้อ BH โดยใหราคาเปาหมายใหมที่ 97.00 บาทจากเดิม 80.00 
บาท ซึ่งเทากับยังมี upside อยูอีก 23.2% จากราคาหุนในตลาด ซึ่งการที่เราปรับ
เพิ่มราคาเปาหมายขึ้นนั้นเปนผลมาจากการที่เราปรับเพิ่มประมาณการกําไรขึ้น
อีก 10% เนื่องจากการขึ้นคาแรงขั้นต่ําตั้งแตเมื่อตนป 2555 สงผลกระทบตอ 
margin ของบริษัทนอยกวาที่คาด และการขยับไปใชราคาเปาหมายของป 2556 
แมวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นมามากแลวถึง 30% ในชวงสองสัปดาหที่ผานมา แต
เราเชื่อวา BH จะยังคงปรับตัวดีกวาตลาดตอไปในอีก 12 เดือนขางหนาจาก
เหตุผล 3 ประการ ไดแก การที่ BH ยังคงเปนบริษัทที่ไดประโยชนหลักๆ จากวัฎ
จักรขาขึ้นของ medical tourists และการเติบโตของผลประกอบการในอีก 3 ป
ขางหนาจะยังคงโดดเดนเมื่อเทียบกับตลาด (core EPS CAGR อยูที่ 25.1% ในป 
2555-2557) แมวาจะไมไดรับสวนแบงกําไรจาก Bangkok Chain Hospital 
(KH.BK, KH TB) แลวก็ตาม เหตุผลประการที่สองคือ เรามองวาการขายหุน KH 
เปนขาวบวกสําหรับ BH ไมใชขาวลบเนื่องจากจะทําให BH สามารถออกจาก
การเปนพันธมิตรในลักษณะ non-synergic ในขณะที่มีกําไรจํานวนมากจากการ
ขายอีกดวย โดยเรามองวา BH นาจะสามารถประกาศดีล M&A ใหมไดในใน
ไตรมาสที่ 3/55 นี้ ประการสุดทายคือ การที่บริษัทมีอัตราการเติบโตของกําไรที่
คอนขางแนนอนในระดับสองหลักในอีก 3 ปขางหนา ธุรกิจที่มีลักษณะ 
defensive และโอกาสในการเกิดดีล M&A ใหม เราจึงมองวาหุน BH ไมแพง
เนื่องจากราคาในปจจุบันคิดเปน 27x ของ PE ป 2555 และ 22x ของ PE ป 2556 
เทานั้น 
 

ภาพที่ 1: ปรับเพิ่มประมาณการกําไรขึ้น 10% หลังขายหุน KH  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estinates 
 
ภาพที่ 2: อัตราการเติบโตของกําไรโดดเดนเมื่อเทียบกับตลาด  
EPS growth, percent     

Source: Bloomberg; KGI Securities (Thailand) 
เรามองวาการขาย KH เปนการตัดสินใจที่ดี  
เมื่อวานนี้ BH ไดขายหุนทั้งหมดที่มีใน KH (ประมาณ 498.74 ลานหุน หรือ 
24.99%) ที่ราคา 9.15 บาทตอหุน ซึ่งหลังจากการขายหุนดังกลาว BH จะไดรับ
เงินสดทั้งสิ้น 4.56 พันลานบาท หรือ 6.25 บาทตอหุน และจะบันทึกกําไรจาก
การขาย (หลังหักภาษีแลว) 611 ลานบาท (หรือ 0.83 บาทตอหุน) ในไตรมาสที่ 
3/55 เรามองวาการขายหุน KH เปนขาวบวกตอ BH ไมใชขาวลบ โดยในแงของ
งบการเงินแลว การขายหุน KH จะทําใหกําไรของ BH ลดลงประมาณ 100 ลาน
บาทในป 2555 และ 250  ลานบาทในป 2556 หรือประมาณ 9% ของประมาณ
การกําไรของเรา แตหลังจากเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรจากการที่ผลกระทบ
จากการขึ้นคาแรงขั้นต่ําตอ margin นอยกวาที่คาดแลว กําไรที่เพิ่มขึ้นจากการ
ปรับดังกลาวก็ชดเชยพอดีกับสวนแบงกําไรจาก KH ที่หายไป (ดูภาพที่ 1) ในแง
กลยุทธทางธุรกิจ การขายหุนดังกลาวจะทําให BH สามารถปลดตัวเองออกจาก
การเปนพันธมิตรในลักษณะ non-synergic และเปดโอกาสใหไปลงทุนใน
โรงพยาบาลแหงอื่นซึ่งมีความเหมาะสมกับกลยุทธของ BH มากกวาแทน เปนที่
นาสังเกตวาไมมี synergy ใดๆ เลยระหวางโรงพยาบาลทั้งสองแหงนับตั้งแตที่ 
BH เขาซื้อหุน KH เมื่อตนป 2554 เราเชื่อวาบริษัทจะไมกอดเงินสดจํานวนมาก
ขนาดนี้เอาไวนานๆ โดยไมทําอะไร ดังนั้นจึงเปนไปไดวา BH จะประกาศดีล 
M&A ใหมไดในไตรมาสที่ 3/55 นี้ ทั้งนี้เรายังไมไดรวมดีล M&A ใหมนี้เขาไว
ในแบบจําลองของเรา  
 
แนวโนมการเติบโตของกําไรจะเรงตัวขึ้นในไตรมาสที่ 2/55  
หลังจากการคุยถึงแนวโนมผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 กับทางบริษัท เรา
มีความรูสึกวาอัตราการเติบโตของกําไรในไตรมาสที่ 2/55 อาจจะสรางความ
แปลกใจใหตลาด ทั้งนี้รายไดนาจะยังคงโตใกลเคียงกับไตรมาสที่ 1/55 ที่ 
15.2%YoY และผลกระทบจากการขึ้นคาแรงขั้นต่าํดูจะนอยกวาที่เราคาดไว
กอนหนานี้ ดังนั้น EBITDA margin ในไตรมาสที่ 2/55 ก็นาที่จะสูงขึ้นจาก
ไตรมาสที่ 2/54 ซึ่งจากการที่รายไดโตอยางแข็งแกรง และ EBITDA margin 
ที่เพิ่มขึ้น เราจึงคาดวากําไรสุทธิในไตรมาสที่ 2/55 จะโตอยางโดดเดนที่
ระดับ 56.4%YoY เปน 520 ลานบาท  
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คาดวา core EPS CAGR ในรอบ 3 ปขางหนาจะอยูท่ี 25.1% 
เรายังคงคาดวา core EPS CAGR ในอีก 3 ปขางหนาจะอยูที่ 25.1% ซึ่งสูงกวา 
core EPS CAGR 5 ป (2550-2554) ที่ 7% ซึ่งปจจัยที่เปนตัวเรงการเติบโตของ
กําไรไดแก i) จํานวนคนไขที่โตถึง 6% (เทียบกับคาเฉลีย่ 5 ป ในป 2550-2554 
ที่ 0%) จากจํานวนคนไขตางชาติที่เพิ่มขึ้น ii) EBIT margin ที่เพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่องจากการบริหารตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ และประโยชนที่เกิดจาก
การประหยัดตอขนาด และ iii) อัตราภาษีนิติบุคคลที่ลดลงจาก 23% ในปนี้ 
เหลือ 20% ในปหนา  


