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BGH
กําไรในชวง 2Q12 ยังเติบโตแข็งแกรง 

 

B t m n 2Q 12F 2Q 11 YoY(%) 1Q 12 Q oQ  (%)
R ev enue s 10,500     8,982       16.9 10,666     (1.6)
C O G S 6,230       5,546       12.3 6,883       (9.5)
G ros s  profit 4,270       3,680       16.0 4,015       6.3
S G &A 2,793       2,392       16.7 2,167       28.9
Inte re s t e x pens e 221         242         (8.8) 193          14.5
T ax  326         351         (7.4) 423          (23.1)
C ore  profit 1,306       907         44.0 1,432       (8.8)
N e t profit 1,306       1,386       (5.8) 3,227       (59.5)
C ore  E P S  (B t) 0.84        0.58        44.0 0.92         (8.8)
P e rc ent 2Q 12F 2Q 11 YoY (ppts ) 1Q 12 Q oQ  (ppts )
G ros s  m argin 40.7 41.0 (0.3) 37.6 3.0
S G &A to s a le s 26.6 26.6 (0.0) 20.3 6.3
E B IT  m argin 15.3 14.3 1.0 17.3 (2.0)
N orm  profit m argin 11.3 10.1 1.2 13.4 (2.1)
N e t profit m argin 12.4        15.4 (3.0) 30.3 (17.8)

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

2011 36,234         4,386           2.82             34.7            
2012F 43,189         7,662           4.93             19.9            
2013F 47,327         7,086           4.56             21.5            
Dividend yield-12/11F (%) 1.5
Price to book value - 12/11F (x) 4.3
Absolute performance (3,6,12M) (%) 6.5; 25.6; 69
Relative performance (3,6,12M) (%) 9.6; 14.7; 62.8
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ซื้อ  

ปฏิภาค นวาวัตน ราคาปจจุบัน (บ.)  98.00
66.2658.8888 Ext.8847 ราคาเปาหมาย (บ.) 113.00
phatipakn@kgi.co.th Upside (%) 15.3

 
สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คาดวากําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 จะเพิม่ขึ้นถึง 44.0% YoY 
 คาดวากําไรสุทธิป 2555 จะโตอยางโดดเดนถึง 34.5% YoY  
 BH เปนหุนท่ีเราชอบสําหรับประเด็นของการที่อุตสาหกรรม medical 

tourism อยูในขาขึ้น 
 แนะนําให ซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 113 บาท 

คงคําแนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 113 บาท 
ในขณะที่เรายังคงคาํแนะนาํซื้อ BGH และปรับเพิม่ราคาเปาหมายซึ่งคํานวณโดย
วิธี SoTP เปน 113 บาทจาก 103 บาท เพื่อสะทอนถึงการขยับไปใชราคาเปาหมาย
ป 2556 แตเราไมไดมีมุมมองเปนบวกตอหุนตัวนี้มากเทากับเมือ่สองเดือนกอน
เพราะราคาหุนในปจจุบันเหลอื upside จากราคาเปาหมายของเราไมมากแลว ซึ่ง
เหตุผลทีเ่ราแนะนําใหซื้อ BGH คือแนวโนมการเติบโตของกําไรที่แข็งแกรงใน
อกี 2 ปขางหนาซึ่งคาดวาจะสูงกวาคาเฉลี่ยของ SET และเรายังคงรูสึกวาตลาดยัง
ประเมินศักยภาพในการเติบโตของกําไรของ BGH ต่ําเกินไป ทั้งนี้ความเห็นของ
ผูบริหารที่เราไดจากการประชุมนักวเิคราะหเมือ่วันศกุรที่ผานมายังคงเปนเชิง
บวก และสิง่ที่เราไดจากการประชมุก็สรางความมัน่ใจใหกับเราวาประมาณการ
กําไรจากการดําเนินธุรกิจหลักในปนี้ทีค่าดวาจะโตถงึ 51% YoY เปน 5.8 พันลาน
บาทนาจะเปนไปได ทั้งนีค้าดวากําไรสุทธิในไตรมาสที ่ 2/55 จะเพิม่ขึน้ถึง 
44.00% เปน 1.3 พนัลานบาท ซึง่หากเปนไปตามทีค่าด กําไรสุทธิในคร่ึงแรกของ
ปนี้จะคิดเปน 47% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งปของเรา ซึ่งตามปกติแลวกาํไร
สุทธิในคร่ึงหลังของปมักจะดีกวาคร่ึงแรกเนื่องจากปจจยัทางดานฤดูกาล ทั้งนี้เรา
นาจะเห็นนักวเิคราะหในตลาดปรับเพิม่ประมาณการขึน้ในขณะทีป่ระมาณการ
ของเราสูงกวาประมาณการเฉลีย่อยู 6.0%  สําหรับเหตผุลทีเ่รามมีมุมองเปนบวก
นอยกวากเ็นื่องมาจากประเดน็ที่นักวเิคราะหในตลาดและผูบริหารของบริษัทให
น้ําหนักนอยเกนิไปในมุมมองของเรา นั่นก็คือการเพิม่ขึน้อยางมากของรายไดจาก
ผูปวยตางชาต ิ(23% YoY ในไตรมาสที่ 2/55 เมื่อเทยีบกับ 13% ในกรณขีองผูปวย
ชาวไทย) ทั้งนี้รายไดของ BGH มีการพึง่พิงกับผูปวยตางชาตินอยกวา BH (BGH 
มีเพยีง 27% ในขณะที่ BH สูงถึง 60% BH) ซึ่งแสดงวา BH มีโอกาสมากกวา 
BGHในการที่กําไรจะสูงเกินกวาทีค่าดและจะมีการปรับประมาณการขึ้น ดงันั้น
เราจึงชอบ BH มากกวา BGH จากการทีเ่ปนบริษัททีจ่ะไดรับประโยชนอยางเตม็ที่
ของการที่อุตสาหกรรม medical tourism อยูในขาขึ้น 

ภาพที่ 1: กําไรสุทธิยังมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง  
Core EPS, Bt/share (LHS); growth YoY, percent (RHS)    

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 
คาดวากําไรสุทธิป 2555 จะโตอยางโดดเดน  
เราคาดวา BGH จะยังคงมีผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาสที่ 2/55 โดยมี
กําไรสุทธิ 1.30 พันลานบาท (ลดลง 8.8% QoQ แตเพิ่มขึ้น 44% YoY) โดยกําไร
สุทธิที่ลดลง QoQ ไมใชเร่ืองที่นาแปลกใจเนื่องจากไตรมาสที่ 2 มักจะเปน
ไตรมาสที่มีผลประกอบการต่ําที่สุดในรอบป สวนการที่กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นอยาง
โดดเดน YoY นั้นนาจะมาจากรายไดที่เพิ่มขึ้นถึง 16% YoY โดยเปนผลมาจาก
รายไดจากผูปวยตางชาติที่เพิ่มขึ้น (เพิ่มขึ้น 23% ในขณะที่ผูปวยชาวไทย
เพิ่มขึ้น 13%) และอัตรากําไรที่เพิ่มขึ้นจาก operational leverage ที่สูง คาใชจาย
ดอกเบี้ยที่ลดลง และอัตราภาษีนิติบุคคลที่ลดลงเหลือ 23% (จาก 30%) ซึ่งเปน
ที่นาสังเกตุวาตั้งแตไตรมาสที่ 2/55 เปนตนไป ผลประกอบการของบริษัทจะ
ไมมีประเด็นเรื่องฐานเปรียบเทียบที่แตกตางกันจากการรวมกิจการของโรง
พยายาลพญาไท และโรงพยาบาลเปาโลเขามาเกีย่วของ เนื่องจากผล
ประกอบการของโรงพยาบาลทั้งสองแหงรวมเขามาอยูในงบของบริษัทตั้งแต
วนัที่ 1 เมษายน 2554  
ภาพที่ 2: คาดการผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
การลงทุนใหมท่ีอุดรธานีจะยังไมสรางกําไรในระยะสั้น 
ผูบริหารไดพูดถึงรายละเอยีดเกี่ยวกับการลงทุนในจังหวัดอุดรธานี โดย
โครงการดังกลาวเปนโครงการ brown-filed ซึ่งใชเงินลงทุนรวม 850 ลานบาท 
โดยจะเปนโรงพยาบาลขนาด 120 เตียง ซึ่งมีความสามารถในการรอบรับผูปวย
นอกวันละ 500 ราย ทั้งนี้โรงพยาบาลแหงนี้อยูระหวางการตบแตงปรับปรุง
และจะเริ่มเปดดําเนนิการในเดือนหนา กอนที่จะเปดดําเนินการอยางเตม็
รูปแบบในเดือนธันวาคม สําหรับในสวนของเปาหมายผูปวยนั้นบริษัทมุงเปา
ไปที่ผูปวยระดับกลาง ดังนั้นบริษัทจึงนาจะถึงจุดคุมทุนในปที่สี่ที่เปด
ดําเนินการเปนอยางเร็วหรือประมาณป 2559 (เหมือนกับการลงทุนใน
โครงการโรงพยาบาล green-field ที่มุงเปาที่ลูกคาระดับ premium)   
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