
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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ปรับเพิ่มประมาณการป 2555 แตราคาเต็มมูลคาแลว ยืนยัน “ขาย”  วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน : 9.00 บาท 
 Fair Value : 8.80 บาท 
 มูลคาตลาด : 17,955 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.44 0.43 2%
2556F 0.49 0.48 1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรสุทธิ 2Q55 ทรงตัวใกลเคียงกับงวด 1Q55 แมเขาสูชวงนอกฤดูกาล  
KH รายงานกําไรสุทธิ 2Q55  ในระดับใกลเคียงกบัไตรมาสกอนหนาที่ 220 ลานบาท แมเปนชวงนอก
ฤดูกาล โดยทั้งรายไดคาบริการ และตนทนุเพิม่ขึน้ในอัตราทีใ่กลเคียงกนัที่ระดับ 1.3% qoq จาก
ผูประกนัตนโครงการประกนัสังคมที่เพ่ิมขึน้จากไตรมาสกอนหนาราว 4 พันคน และจาํนวนผูปวยเงนิสด
ทีข่ยับเพ่ิมขึน้จากไตรมาสกอนหนา  อยางไรก็ตาม ยังถูกหกัลางบางสวนจาก คาใชจายในการขายและ
บริหารที่เพ่ิมขึน้ 11% qoq จากผลกระทบของการปรับขึน้เงนิเดือนและคาแรงขัน้ต่ํา 

4 ปรับเพิ่มประมาณป 2555 สะทอนกําไร 2H55 ดีตอเนื่อง แตคงประมาณการป 2556  
กําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 53% ของประมาณการทั้งป 2555 บวกกับคาดผลประกอบการงวด 2H55 
จะทรงตัวใกลเคียงกับงวด 1H55 เนื่องจากกําไรสุทธิงวด 3Q55 มีแนวโนมอยูในระดับสูงสุดของปนี้ ตาม
ผลของฤดูกาล แตถูกหักลางบางสวนจากผลประกอบการงวด 4Q55 ทีม่แีนวโนมออนตัว จากการเปด
การเปดรพ.ระดับพรีเมียม “The World Medical Center ทีแ่จงวัฒนะ ในงวดดังกลาว ซึ่งคาดวาจะใช
เวลาในการคุมทนุอยางนอย 2 ป  สงผลใหฝายวิจัยปรับเพิม่เฉพาะประมาณการกําไรสุทธปิ 2555 ราว 
5.4% ขณะคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 เนื่องจากคาดการเปดรพ.ใหมจะกดดันประสทิธิภาพใน
การทํางกําไรในระยะ 2 ปแรก ภายใตประมาณการใหม กําไรสุทธทิั้งป 2555 จะอยูที่ 879 ลานบาท 
เติบโตถึง 30.6%yoy แตจะเติบโตตอเนื่องอีกเพียง 10.2% ในป 2556 จากผลกระทบของการเปด
รพ.พรีเมียม   

4 มูลคาพื้นฐานใหมที่ 8.80 บาท เต็มมูลคาแลว คงคําแนะนํา “ขาย” 
แมในปนี้ KH จะมีการเติบโตทีโ่ดดเดน แตคาดการเติบโตในระยะ 2 ปนบัจากนี้ จะถกูกดดันจากการเปด
รพ.พรีเมียมแหงใหม อีกทั้งมูลคาพ้ืนฐานหุนภายใตประมาณการใหม อิงวิธี DCF อยูที่ 8.80 บาท ซึ่งเตม็
มูลคาพ้ืนฐานแลว ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา “ขาย” 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  4,670   4,370   3,903   4,535   5,634   
กําไรสุทธิ   674   639   673   879   969   
Norm Profit  674  639   673   879   969   
EPS (บาท)  0.41   0.38   0.34   0.44   0.49   
PER (x)  22.2   23.4   26.7   20.4   18.5   
DPS (บาท)  0.25   0.13   0.20   0.25   0.30   
Dividend Yield (%) 2.8% 1.4% 2.2% 2.8% 3.3%  
BV (บาท)  2.04   2.22   1.81   1.97   2.17   
PBV (x)  4.41   4.06   4.99   4.56   4.16   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 
 

กวี มานิตศุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห:  
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ผลประกอบการงวด 1Q55 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายไดและกาํไรสุทธิรายไตรมาสของ KH สมมติฐานในการปรับเพ่ิมประมาณการกาํไรป 2555 
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ท่ีมา : บริษัทและฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท  
 
 
 
 

โครงสรางรายไดของ KH  กราฟเทคนิคราคาหุน 
 

ประกันสังคม
29%

บัตรทอง 
(ประกัน
สุขภาพ
ถวนหนา)

3%

กลุมเงินสด
68%

 

 

 

ท่ีมา : KH ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KH 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


