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ปรับเพิ่มประมาณการป 2555 แตราคาเต็มมูลคาแลว ยืนยัน “ขาย”  วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน : 9.00 บาท 
 Fair Value : 8.80 บาท 
 มูลคาตลาด : 17,955 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรสุทธิ 2Q55 ทรงตัวใกลเคียงกับงวด 1Q55 แมเขาสูชวงนอกฤดูกาล  
KH รายงานกําไรสุทธิ 2Q55  ในระดับใกลเคียงกบัไตรมาสกอนหนาที่ 220 ลานบาท แมเปนชวงนอก
ฤดูกาล โดยทั้งรายไดคาบริการ และตนทนุเพิม่ขึน้ในอัตราทีใ่กลเคียงกนัที่ระดับ 1.3% qoq จาก
ผูประกนัตนโครงการประกนัสังคมที่เพ่ิมขึน้จากไตรมาสกอนหนาราว 4 พันคน และจาํนวนผูปวยเงนิสด
ทีข่ยับเพ่ิมขึน้จากไตรมาสกอนหนา  อยางไรก็ตาม ยังถูกหกัลางบางสวนจาก คาใชจายในการขายและ
บริหารที่เพ่ิมขึน้ 11% qoq จากผลกระทบของการปรับขึน้เงนิเดือนและคาแรงขัน้ต่ํา 

4 ปรับเพิ่มประมาณป 2555 สะทอนกําไร 2H55 ดีตอเนื่อง แตคงประมาณการป 2556  
กําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 53% ของประมาณการทั้งป 2555 บวกกับคาดผลประกอบการงวด 2H55 
จะทรงตัวใกลเคียงกับงวด 1H55 เนื่องจากกําไรสุทธิงวด 3Q55 มีแนวโนมอยูในระดับสูงสุดของปนี้ ตาม
ผลของฤดูกาล แตถูกหักลางบางสวนจากผลประกอบการงวด 4Q55 ทีม่แีนวโนมออนตัว จากการเปด
การเปดรพ.ระดับพรีเมียม “The World Medical Center ทีแ่จงวัฒนะ ในงวดดังกลาว ซึ่งคาดวาจะใช
เวลาในการคุมทนุอยางนอย 2 ป  สงผลใหฝายวิจัยปรับเพิม่เฉพาะประมาณการกําไรสุทธปิ 2555 ราว 
5.4% ขณะคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 เนื่องจากคาดการเปดรพ.ใหมจะกดดันประสทิธิภาพใน
การทํางกําไรในระยะ 2 ปแรก ภายใตประมาณการใหม กําไรสุทธทิั้งป 2555 จะอยูที่ 879 ลานบาท 
เติบโตถึง 30.6%yoy แตจะเติบโตตอเนื่องอีกเพียง 10.2% ในป 2556 จากผลกระทบของการเปด
รพ.พรีเมียม   

4 มูลคาพื้นฐานใหมที่ 8.80 บาท เต็มมูลคาแลว คงคําแนะนํา “ขาย” 
แมในปนี้ KH จะมีการเติบโตทีโ่ดดเดน แตคาดการเติบโตในระยะ 2 ปนบัจากนี้ จะถกูกดดันจากการเปด
รพ.พรีเมียมแหงใหม อีกทั้งมูลคาพ้ืนฐานหุนภายใตประมาณการใหม อิงวิธี DCF อยูที่ 8.80 บาท ซึ่งเตม็
มูลคาพ้ืนฐานแลว ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา “ขาย” 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  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: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 1Q55 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายไดและกาํไรสุทธิรายไตรมาสของ KH สมมติฐานในการปรับเพ่ิมประมาณการกาํไรป 2555 
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ท่ีมา : บริษัทและฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท  
 
 
 
 

โครงสรางรายไดของ KH  กราฟเทคนิคราคาหุน 
 

ประกันสังคม
29%

บัตรทอง 
(ประกัน
สุขภาพ
ถวนหนา)

3%

กลุมเงินสด
68%

 

 

 

ท่ีมา : KH ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KH 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


