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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
 

 

 

 

 

 

 

Analyst Comment 
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Quarterly Comparison
Bt.mn 2Q55 1Q55 Q-O-Q 2Q54 Y-O-Y 1H55 1H54 Y-O-Y

Service revenue 1,081 1,067 1% 983 10% 2,148 1,960 10%

Cost of service 660 652 1% 609 9% 1,312 1,232 7%

Gross Profit 420 416 1% 375 12% 836 728 15%

SG&A 113 101 11% 116 -3% 214 225 -5%

EBITDA 382 386 -1% 346 10% 768 659 16%

Depre. & amort'n 58 57 2% 56 4% 114 110 4%

Other income 16 15 9% 32 -49% 31 46 -32%

EBIT 324 329 -2% 291 11% 653 549 19%

Interest expense 2 1 196% 6 -65% 3 8 -62%

EBT 322 328 -2% 285 13% 650 541 20%

Income tax 73 75 -2% 85 -14% 148 165 -10%

Profit (loss) minorities 28 30 -5% 26 11% 58 59 -2%

Normalized Profit 220 224 -2% 174 27% 444 317 40%

Non-recurring items 0 0 nm 0 nm 0 0 nm

Net Profit 220 224 -2% 174 27% 444 317 40%

EPS 0.11 0.11 -2% 0.09 27% 0.22 0.16 40%

Key Financial ratio

Gross profit margin 38.9% 38.9% 38.1% 38.9% 37.1%

SG&A/Sales 10.4% 9.5% 11.8% 10.0% 11.5%

EBITDA margin 35.3% 36.1% 35.2% 35.7% 33.6%

Operating margin 30.0% 30.8% 29.5% 30.4% 28.0%

Net profit margin 20.4% 21.0% 17.7% 20.7% 16.2%

 

 

 

 

 

 

 
 

KH ก าไรสุทธิ 2Q/55 ดีกว่าคาด 4%... ราคาหุ้นถูกสุดเมื่อเทียบกับ BGH และ BH 

มูลค่าเหมาะสม 10.20 บาท  ราคาล่าสุด (10 ส.ค.2555) 9.00 บาท 

ค าแนะน า “ซื้อ” นักวิเคราะห ์ มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นส าคัญ  ผลประกอบการ 2Q/55 มีก าไรสุทธิ 220 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 27% Y-O-Y แต่ลดลง 2% Q-O-Q โดยมีรายได้จาก
การให้บริการโรงพยาบาล 1,081 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 10% Y-O-Y ใกล้เคียง 1Q/55 ทั้งนี้การชะลอลงของก าไร
สุทธิจาก 1Q/55 เป็นไปตามรายได้จากผลด้านฤดูกาล low season ของลูกค้าเงินสด และค่าใช้จ่าย SG&A 
เร่งตัวขึ้นมากจากการปรับขึ้นค่าพยาบาล ส่วนก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน Y-O-Y เป็นผลจากรายได้ลูกค้าประกันสังคม
เพิ่มข้ึน 30% ประกอบกับการเปลี่ยนวิธีรับรู้ค่ารักษาผู้ป่วยใน IPO ท าให้มี Gross margin ดีขึ้นเป็น 38.9% 

 ประกาศจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 0.15 บาท (yield 1.6%) จะขึ้น XD วันที่ 24 ส.ค.55 และก าหนดจ่ายเงินปันผล
วันท่ี 6 ก.ย.55 รวมทั้งจะเปลี่ยนชื่อย่อหลักทรัพย์ของบริษัทจากเดิม KH เป็น BCH 

ความเห็นนักวิเคราะห์ 
 

 ก าไรสุทธิ 2Q/55 ดีกว่าคาด 4% KH มีก าไรสุทธิ 2Q/55 ดีกว่าคาดจากรายได้เติบโตกว่าท่ีประเมินไว้ 
โดยเฉพาะรายได้ลูกค้าเงินสดซ่ึงเราคาดว่าชะลอลงจาก 1Q/55 

 คาดว่าก าไรสุทธิปี 55-56 เติบโต 20% ต่อปี ครึ่งปีแรก 55 ก าไรสุทธิคิดเป็น 50% ของประมาณการทั้งปี 
เราคาดว่ารายได้ครึ่งปีหลัง 55 จะเติบโตต่อจากครึ่งปีแรก โดยใน 3Q/55 จะมีผลบวกฤดูกาลของการรักษาช่วง
หน้าฝน และใน 4Q/55 จะเริ่มรับรู้รายได้บางส่วนจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่ท่ีแจ้งวัฒนะ  (WMC) แต่คาดว่า
จะมีค่าใช้จ่ายจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่ในครึ่งปีหลัง ท าให้ก าไรสุทธิครึ่งปีหลังจะใกล้เคียงครึ่งปีแรก  เราคง
ประมาณการปีนี้คาดว่าจะมีก าไรสุทธิ 868 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 29% Y-O-Y ส่วนผลประกอบการปี 56 คาดว่าจะ
มีก าไรสุทธิ 990 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 14% Y-O-Y 

 ราคาหุ้น “ถูก” สุดเม่ือเทียบกับ BGH และ BH ปัจจุบันหุ้น KH มีระดับราคาต่ ากว่าราคาซ้ือขาย Big lot ที่ 
9.15 บาท เมื่อวันท่ี 10 ก.ค. รวมทั้งซ้ือขาย PE ปี 55 ที่ 21 เท่า และปี 56 ที่ 18 เท่า ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของ 3 
บริษัทที่ 25-27 เท่า ขณะที่ปัจจัยพื้นฐานไม่เปลี่ยน เรามองว่า KH ยังศักยภาพการเติบโตต่อเนื่องหลังเปิด
ให้บริการโรงพยาบาลใหม่ จึงเป็นโอกาสลงทุนจากราคาหุ้นที่ “ถูก” กว่า BGH และ BH แนะน า “ซื้อ” 
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