
 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
 

  

 

  

ราคาปัจจบุนั 79.50 บาท ค าแนะน า ขายท าก าไร Target Price (Y2013)    72.50  บาท 
Highlight Issue: 

 ตดัสินใจขาย KH ทีถื่ออยู่ทัง้หมดท้ิง...อ้างเหตไุม่เกิด Synergy แล้วและเราคาดบนัทึกก าไรพิเศษสทุธิจากธรุกรรมครัง้น้ี 773 ลบ.   
 แม้ระยะสัน้ จะมีเงินสดเข้าสทุธิกว่า 4,463 ล้านบาทใน 3Q55 ...แต่ระยะยาว ถกูบัน่ทอนจากส่วนแบ่งก าไรทีห่ายไปเฉลีย่ 7% ต่อปี  
 คาดก าไรสทุธิ 2Q55 จะโตถึง 47%YoY ที ่506 ล้านบาท...แต่กย็งัลดลงตามฤดกูาล -13%QoQ เช่นกนั   
 มองราคาหุ้นรบัข่าวบวกไปแล้ว...เป็นจงัหวะ “ขายท าก าไร”  โดยปรบัราคาเป้าหมายปี 55-56 ใหม่เป็น 74.50 บาทและ 72.50 บาท 

(เทียบเท่า EV/EBITDA ปี 56 ที ่15.3 เท่า) 
จ านวนหุน้ 728.4 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 57,907  ลา้นบาท 
 
Free Float 37.0% 
Foreign Limit 49.0% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) บมจ.กรงุเทพประกนัภยั (BLA) 
 2) บมจ. กรงุเทพดสุติเวชการ (BGH) 
 
การด าเนินธุรกจิ : 
กจิการโรงพยาบาลขนาดใหญ่แบบครบวงจร
ทีส่ว่นใหญ่กวา่ 60% เป็นกลุ่มลูกคา้ต่างชาต ิ
โดยปจัจบุนั ถอืเป็นหน่ึงในโรงพยาบาลที่
รกัษาคนไขช้าวต่างชาตทิีใ่หญ่ทีส่ดุใน
ภูมภิาคน้ีดว้ย 
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ขายเงินลงทุนใน KH ทัง้หมด...คาดบนัทึกก าไรพิเศษสทุธิ 773 ล้านบาทใน 3Q55 
โดยมรีะบุสาเหตุมาจาก BH ประเมนิไมเ่กดิ Synergy ดงัทีค่าดหวงัไวก่้อนหน้า อกีทัง้ ระดบัราคา
เสนอขายที ่BH ไดท้ี ่ 9.15 บาทต่อหุน้ กถ็อืเป็นระดบัทีน่่าพอใจของ BH โดยเบือ้งต้น เราประเมนิ
การขายเงนิลงทุนใน KH ทัง้หมดครัง้น้ี จะท าให ้BH ไดเ้งนิสดสทุธหิกัภาษกีวา่ 4,463  ล้านบาทใน 
3Q55 (คดิเป็นราว  6.4 บาท/หุน้) ซึง่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัมลูค่าทางบญัชขีองเงนิลงทุนดงักล่าวตาม
วธิสี่วนไดส้ว่นเสยี ณ สิน้ 1Q55 ที ่ 3,690 ล้านบาท ประกอบกบัมสีทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากผล
ขาดทุนของ บ.ลูกในเครอื (BMC) คา้งใชอ้กีราว 100 ลา้นบาท กส็ง่ผลเราคาด BH จะมบีนัทกึก าไร
พเิศษสทุธหิลงัภาษจีากธรุกรรมครัง้น้ีใน 3Q55 กว่า 773 ลา้นบาท    
 
 
 
 
 
 
 
 
มองระยะยาวถกูบัน่ทอนจากส่วนแบ่งก าไรท่ีหายไปเฉล่ีย -7%ต่อปีนับตัง้แต่ปี 56 
ถงึแมร้ะยะสัน้ เราประเมนิธรุกรรมครัง้น้ีจะท าให ้ BH มกีระแสเงนิสดเขา้มาก 6.4 บาท/หุน้และจะ
ผลกัดนัใหเ้ราปรบัประมาณการก าไรสทุธทิัง้ปี 55 หลงัรวมก าไรพเิศษ 773 ลา้นบาทแล้วเพิม่ขึน้เป็น 
2,765 ล้านบาท (+74%YoY) พรอ้มราคาเป้าหมายปี 55 ใหมเ่พิม่ขึน้เป็น 74.5 บาท (เดมิ ราคา
เป้าหมาย 66 บาท) อยา่งไรกต็าม ในระยะยาว เรากลบัมมีุมมองท่ีเป็นลบ เน่ืองจาก BH จะขาด
สว่นแบ่งก าไรที่จะไดร้บัจาก KH เฉลีย่กว่า 200 ลา้นบาทต่อปีหรอืลดลงไปเฉลี่ยกวา่ -7%ต่อปีจาก
ประมาณการเดมิของเรา (ตามตารางขา้งบน) ในขณะเดยีวกนั หากพจิารณาจากระดบัทีข่ายครัง้น้ีที่ 
9.15 บาท/หุน้ ซึง่คดิเป็น PER ปี 55 ของ KH ทีร่าว 21 เท่าแล้ว กถ็อืวา่คอ่นขา้งต ่า เมื่อหากน าไป
เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ PER ปี 55 ของกลุ่มการแพทยท์ีซ่ือ้ขายกนัในปจัจบุนั 25 เท่าและราคา
เป้าหมายเฉลีย่ของ KH ทีต่ลาดใหไ้ว ้(10.13 บาท/หุน้) กวา่ -10% ดว้ย       
 
  

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Company Update 

โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ (BH)                                               
                                                                       17 กรกฎาคม  2555 

BH ถอื KH จ านวนหุน้ (Mหุน้) ตน้ทนุการไดม้า/หุน้ มลูคา่ (M฿)

เดมิ-กอ่นจา่ยหุน้ปันผลปี 54 416                    8.50                         3,533       
เดมิ-หลังจา่ยหุน้ปันผลปี 54 499                    7.08                         3,533       
ณ สิน้ 1Q55-เงนิลงทนุใน KH องิตามวธิสีว่นไดเ้สยี 499                    7.40                         3,690       

ธุรกรรมการขาย (ตามขา่ว) 499                    9.15                         4,564       

ก าไรจากการขาย KH-กอ่นภาษี 874          

ผลประโยชนท์างภาษจีากขาดทนุของบ.ในเครอืคา้งใช้ 100-          

ก าไรจากการขาย KH-หลงัภาษ ี23% 773          

ทีม่า : SET, กรงุเทพธุรกจิและ AIRA estimates

Projection 2012F 2013F 2014F 2015F

Net profit after divestment-KH (exclude Extra Gain 773 M฿) 1,993 2,319 2,547 2,751

Net profit before  divestment-KH 2,059 2,487 2,731 2,948
%Chg -3.2% -6.7% -6.7% -6.7%
ทีม่า :  AIRA estimates

Financial Summary FY09A FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F

Revenue 9,069 9,806 11,015 12,645 14,177 15,574

Growth (%) 5.1% 8.1% 12.3% 14.8% 12.1% 9.9%

Net Profit 1,246 1,258 1,588 2,765 2,319 2,547

Growth (%) 4.6% 1.0% 26.2% 74.2% -16.1% 9.8%

EPS 1.71               1.73               2.18               3.79               3.18               3.49               

BV 7.50               8.31               9.22               11.49             13.08             14.83             

Dividend 0.85               0.90               1.10               1.52               1.59               1.74               

PE 46.59 45.95 36.47 20.99 25.02 22.78

PBV 10.61 9.56 8.62 6.92 6.08 5.36

Dividend Yield 1.1% 1.1% 1.4% 1.9% 2.0% 2.2%

Source: Company, AIRA Estimates 
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 ประเดน็ส าคญัหลงัจากน้ีอยู่ท่ีเงินท่ีได้มา…BH จะน าไปสร้างผลตอบแทนใหม่คุ้มค่ามากเพียงใดเม่ือเทียบกบั KH? 
โดยจากการสอบถามขอ้มลูเบือ้งตน้ เงนิทุนที ่ BH ไดม้าจากธุรกรรมครัง้น้ี จะยงัไปขยายการลงทุนใหมเ่ป็นหลกั ซึง่มคีวามเป็นไปไดส้งูที ่ BH 
จะน าไปพฒันาทีด่นิทีไ่ดซ้ือ้เพิม่เตมิขนาด 5 ไรบ่นถนนเพชรบุร ี เพือ่สรา้งเป็นศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางทีแ่ยกออกจากทีต่ ัง้ของรพ.ในปจัจุบนั 
เพือ่ลดปญัหาการจราจรและขอ้จ ากดัในการใชบ้รกิารในระยะยาว นอกจากนัน้ ยงัคงแผนการเตบิโตทัง้ในแงก่ารสรา้งรพ.แหง่ใหมเ่พิม่เตมิหรอื
การซือ้กจิการในอนาคตดว้ย ซึง่เรามองเป็นประเดน็ทีส่ าคญัหลงัจากน้ีจะอยูท่ีโ่ครงการใหม่ทีจ่ะเกดิขึน้ใหผ้ลตอบแทนทีคุ่ม้คา่มากเพยีงใดเมื่อ
เทยีบกบัอตัราผลตอบแทน (ROE) ที ่KH ใหเ้ฉลีย่ต่อปีทีส่งูถงึ 25%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ส าหรบัแนวโน้มก าไรสทุธิ 2Q55 แม้คาดจะโตสงูถึง 47%YoY แต่กย็งัหดตวัลงตามฤดกูาล -13%QoQ เช่นกนั 
ส าหรบัปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกัใน 2Q55 เบือ้งตน้ เรายงัคงประเมนิเป็นผลจากความซบัซอ้นในการรกัษาโรคและปรมิาณ
ผูใ้ชบ้รกิารทีย่งัเตบิโตสงูขึน้จาก 2Q54 ผลกัดนัเรามองการเตบิโตของรายไดใ้หบ้รกิาร 2Q55 จะขยายตวัสงูใกล้เคยีงกบั 1Q55 ที ่
13%YoY (1Q55 โต 15%YoY ) ในขณะทีด่า้นความสามารถในการท าก าไร แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าเฉลีย่เกอืบ 
40 ลา้นบาท/ไตรมาส อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลบวกจากการเกดิการประหยดัต่อขนาด (Economy of scale) ประกอบกบัเทคโนโลยใีนการ
รกัษาทีม่ากขึน้ รวมถงึ ผลบวกจากการรบัรูส้่วนแบ่งก าไรของ KH อกี 53 ลา้นบาทใน 2Q55 กส็ง่ผลคาดอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(EBITDA Margin) 2Q55 ยงัทรงตวัสงูทีร่ะดบั 27.8% อกีทัง้ ยงัมผีลประโยชน์จากอตัราภาษจีา่ยทีต่ ่าลง กท็ าใหเ้ราไดต้วัเลขประมารการ
ก าไรสทุธ ิ2Q55 ที ่506 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้กวา่ 47%YoY แต่กย็งัหดตวั -13%QoQ ตามผลกระทบของฤดกูาลเช่นกนั  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 แนะน า “ขายท าก าไร” โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ปี 55-56 ท่ี 74.50 บาทและ 72.50 บาทอิง DCF  
เรามองราคาหุน้ในชว่งทีผ่า่นมาไดป้รบัขึน้รบัปจัจยับวกไปมากแลว้ โดยปจัจุบนั ซือ้ขายบนระดบั PER ปี 56 ทีส่งูถงึกวา่ 25 เทา่ ซึง่เป็นระดบัสงู
ทีส่ดุในกลุม่ธุรกจิใหบ้รกิารการแพทยใ์นไทย หรอืหากเปรยีบเทยีบกบัธุรกจิในคลา้ยกนัในระดบัภูมภิาค กพ็บวา่ ระดบั EV/EBITDA และ PBV ปี 56 
ของ BH  อยูส่งูถงึ 17 เทา่และ 6.6 เทา่ ซึง่สงูกวา่ทัง้คา่เฉลีย่และหุน้ IHH (IPO-กจิการรพ.ขนาดใหญท่ีก่ าลงัจะเขา้ซือ้ขาย) อยูค่อ่นขา้งมากเช่นกนั 
(ตามตารางขา้งบน) ดงันัน้ เราจงึคงค าแนะน า “ขายท าก าไร” โดยมรีาคาเป้าหมายปี 55-56 ที ่74.5 บาทและ 72.5 บาทองิวธิ ีDCF โดย wacc ที ่
9.3% และอตัราการเตบิโตในระยะยาวที ่4.5% 

 

 Income Statement (Mbaht) 2Q12F 1Q12 2Q11 %QoQ %YoY
Sales 3,130 3,155 2,783 -0.8% 12.5%

COGS 2,029 2,008 1,829 1.1% 10.9%

Gross Profit 1,101 1,147 954 -4.0% 15.5%

SG&A 505 485 443 4.2% 13.9%

Other Revenues 103 130 59 -20.6% 73.9%

EBIT 699 792 570 -11.7% 22.8%

Depreciation and Amortisation 172 173 161 -0.8% 6.9%

EBITDA 872 966 731 -9.8% 19.3%

Interest Expense 55 59 52 -6.9% 6.6%

Income Tax 148 159 185 -6.9% -20.1%

Core Profit 496 574 332 -13.6% 49.2%

Extraordinary Items 10 9 12 13.1% -13.5%
Net Profit 506 583 344 -13.2% 47.1%

Gross Profit Margin (%) 35.2% 36.4% 34.3%

EBITDA Margin (%) 27.8% 30.6% 26.3%
Net Profit Margin (%) 16.2% 18.5% 12.4%

Source: Company, AIRA Estimates 

Short Name Market Cap Price:D-1 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E Country

BANGKOK DUSIT MD 4,966,502,912       3.16         26.2    24.3   16.9                 15.2            4.3          3.9      Thailand

BUMRUNGRAD HOSPI 1,807,213,952    2.48       27.8  25.1  18.7               16.7          7.5        6.6     Thailand

BANGKOK CHAIN HO 575,117,696          0.29         21.5    19.1   12.5                 11.2            4.7          4.2      Thailand

RAFFLES MEDICAL 1,057,656,064       1.91         23.6    20.1   17.1                 14.8            3.6          3.2      Singapore

RYMAN HEALTHCARE 1,437,117,056       2.87         18.7    15.4   16.8                 13.5            2.8          2.5      New Zealand

IHH Healthcare* 22,559,600,000  2.80       47.5  33.7  18.0               14.8          1.4        1.3     Malaysia , Singapore

KPJ HEALTHCARE 1,250,749,056       2.00         25.3    21.6   15.1                 13.3            3.8          3.5      Malaysia

APOLLO HOSPITALS 1,558,829,824       11.42       35.6    28.5   17.5                 14.3            3.5          3.1      India

FORTIS HEALTHCAR 745,111,808          1.83         55.6    42.9   33.7                 16.3            1.2          1.2      India

AIER EYE HSPTL-A 1,434,446,976       3.37         36.0    24.9   19.4                 14.1            5.6          4.8      China

TOPCHOICE MEDI-A 574,007,552          3.60         38.1    27.9   25.2                 19.1            8.7          6.7      China

RAMSAY HEALTH 4,810,359,808       23.80       19.9    17.7   10.1                 9.2              3.5          3.2      Australia

31.3    25.1   18.4                 14.4            4.2          3.7      Asia-Pacific 

Remark : IHH at IPO Price 2.8RM Currency 

BEst Curr EV/BEst EBITDABEst P/E BEst P/B

Average PEER

Source : Bloomberg as of 13 Jul,2012  Base on USD Currency
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ทีม่า : ขอ้มลูบรษิทั



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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