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แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ”  วันพุธที่ 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 97.25 บาท 
 Fair Value : 100.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 149,523 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.62 4.48 -19%
2556F 4.12 4.21 -2%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 คาดกําไรปกติงวด 2Q55 ลดลงเพียง 13.4% qoq แมเปนชวงนอกฤดูกาล 
รายไดคาบริการรวมในงวด 2Q55 ลดลงจากไตรมาสกอนเล็กนอย แมเปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกจิ 
ร.พ. แตยังเติบโตถึง 15.7% yoy เมื่อเทียบกับ 2Q54 สืบเนื่องจากผูปวยตางชาติเพ่ิมขึน้อยางมนีัยฯ คอื
ผูปวยในเพิม่ขึน้ 19% yoy และผูปวยนอกเพิ่มขึน้ 12% yoy  ขณะที่ผูปวยคนไทยที่เปนคนไขในเพิม่ขึน้ 
9% และคนไขนอกเพิ่มขึน้ 6% yoy รวมทัง้ยังรับผลบวกของการทยอยปรับขึน้คายา 5%yoy และการเขา
รับการรักษาโรคที่รุนแรงเพิ่มขึน้ ขณะทีแ่มจะไดรับผลกระทบบางสวนจากการปรับขึน้เงนิเดือนและ
คาแรงขัน้ต่ํา โดยเฉพาะกลุมรพ.พญาไท-เปาโล  แตตนทนุบริการและคาใชจายในการดําเนนิงานรวมกนั
ขยับสูงขึน้ในอัตราทีน่อยกวารายได บวกกับสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมเพิม่ขึน้จาก 76 ลานบาท เปน 
206 ลานบาท เนือ่งจากงวด 2Q55 เปนไตรมาสแรกที่ BGH จะรับรูสวนแบงกําไรจาก BH ตามวิธีสวนได
สวนเสียเตม็ไตรมาส  ทําใหกําไรปกติ 2Q55 ของ BGH จะอยูที่ 1,293 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 42.7% yoy แต
ลดลง 9.7% qoq ตามผลฤดูกาล  อยางไรก็ตาม เนือ่งจากงวด 1Q55 BGH มีการรับรูกําไรพิเศษ 1,795 
ลานบาท จากการปรับมลูคาเงนิลงทนุ BH ทีซ่ื้อล็อตแรก ใหเทากับราคาหุนล็อตที่ 2 กอนที่จะรับรูรายได
ตามวิธีสวนไดสวนเสีย  และงวด 2Q54 มีการรับรูกําไรพิเศษ 479 ลานบาทจากการปรับมูลคาเงนิลงทนุ
ในรพ.พญาไท แบบเดียวกับ BH เปนผลใหกําไรสทุธิงวด 2Q55 ลดลง 6.7% yoy และ 59.96% qoq 

4 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2555 สะทอนบ.รวม BH มีกําไรจากขายหุน KH  
เนื่องจากบริษทัรวมคือ BH จะรับรูกําไรจากขายหุนทั้งหมดของ KH ในงวด 3Q55 ราว 608 ลานบาท  
ทําให BGH จะรับรูสวนแบงกําไรจากบริษทัรวมเพิ่มขึน้ราว 120 ลานบาท เหนือความคาดหมายของฝาย
วิจัย สงผลใหใหฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิป 2555 อีก 120 ลานบาท และคงประมาณการ
กําไรสุทธปิ 2556 ขณะที่กําไรในงวด 3Q55 จะไดรับผลบวกจากชวง Peak ของฤดูกาล และรองลงมาก
คืองวด 4Q55  ขณะทีแ่ผนระยะยาว BGH ตั้งเปาหมายขยายจํานวนเตียงของกลุมจากปจจุบันทีม่ีอยู
ราว 4,130 เตียง ใหเปน 6 พันเตียงภายในระยะ 3-5 ปนี้ โดยปจจุบันมแีผนเปดรพ.ในตางจังหวัด 3 แหง 
คือ 1) รพ.กรุงเทพ เชียงใหม ขนาดราว 200 เตียง คาดจะเปดใหบริการกลางป 2557 2) รพ. กรุงเทพ 
อุดร ขนาด 120 เตียง จะเปดใหบริการอยางเปนทางการในปลายปนี้ และ 3) รพ. สนุทรภู ระยอง ขนาด 
140 เตียง จะเปดเปนรพ.ระดับกลาง-ลาง และเริม่ใหบริการต.ค. 2556  นอกจากนี้ยงัการศึกษาความ
เปนไปไดในการเขาซื้อกิจการรพ.แหงอ่ืนของไทยเพิ่มเตมิเพื่อเพ่ิมเครือขายและขยายฐานรายไดในระยะ
ยาว ทั้งนี้ภายใตประมาณการใหม กําไรปกติป 2555 จะเติบโตราว 43.4% และตอเนื่องอีก 13.7% ในป 
2556 
4 ยืนยัน“ถือ” รอมูลคาพ้ืนฐานที่มีโอกาสเพิ่มขึ้นตามการเติบโตในระยะยาว 
มูลคาพ้ืนฐานหุนภายใตประมาณการใหมอยูที่ 100.00 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันเพียง 2.8%ต่ํา
กวาราคาหุนปจจบุัน อยางไรก็ตามดวยความไดเปรียบเทยีบดานโครงขายทีม่ากสุดในประเทศ และ
ชื่อเสียงในการรักษาผูปวยตางชาติ จึงจัดเปนหนึ่งในรพ. ที่จะไดประโยชนจากการเปดเสรี AEC ในระยะ
ยาว ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอมูลคาพื้นฐานทีม่ีโอกาสขยับขึน้ในปถัดไปตามการเติบโตของ
กิจการและโอกาสใหม หากมีการซื้อกิจการรพ.เพ่ิมในอนาคต 

 

 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  21,597   23,513   35,224   41,876   45,008   
กําไรสุทธิ   1,725   2,295   4,386   7,397   6,367   
Norm Profit   1,725   2,295   3,907   5,602   6,367   
Norm EPS (บาท) 1.42 1.84 2.53 3.62 4.12  
Norm PER (x)  68.46   52.80   38.47   26.83   23.60   
DPS (บาท)  0.70   0.80   1.45   1.49   1.69   
Dividend Yield (%) 0.7% 0.8% 1.5% 1.5% 1.7%  
BV (บาท)  9.54   10.54   21.62   25.57   28.42   
PBV (x)  10.19   9.23   4.50   3.80   3.42   
ROE (%)  11.70   14.09   13.12   18.72   14.50   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

 
 
 

สัดสวนรายไดจําแนกตามประเภทผูปวย สัดสวนรายไดจําแนกตามสัญชาติของผูปวย 

 
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
จํานวนผูปวยนอกเฉลีย่ตอวนั จํานวนเตียงผูปวยในและอัตราการครองเตียง 

  
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 

 
Utilization Rate of Available beds กราฟราคาทางเทคนิค 

  
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ BGH 

  ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 


