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ราคาปัจจบุนั 97.25   บาท ค าแนะน า ถือ Target Price(ปี 56)         107 บาท 
BGH (HOLD) : ก าไรปกติ 2Q55 โตดีตามคาดท่ี 1,293 ล้านบาท ซ่ึงเพ่ิมขึน้ 43%YoY   (ทีม่า: SET)  

โดยเมื่อเยน็วานน้ี BGH แจง้ก าไรสทุธ ิ2Q55 ที ่1,293 ลา้นบาท ซึง่แมจ้ะต ่ากวา่ทัง้ -60%QoQ และ -10%YoY เพราะไมม่บีนัทกึก าไรพเิศษจาก

การปรบัมลูคา่ยตุธิรรมของเงนิลงทุนดงัเช่น 2Q54 ที ่ 479 ลา้นบาทและ 1Q55 ที ่ 1,795 ลา้นบาทแลว้ อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาเฉพาะในสว่น

การด าเนินงานปกตแิล้ว พบวา่ ก าไรปกต ิ 2Q55 เพิม่ขึน้ถงึ 43%YoY แต่ชะลอตวั -10%QoQ ตามฤดกูาล โดยส าหรบัแต่ละส่วนของผลการ

ด าเนินงาน 2Q55  มกีารเปลีย่นแปลงทีส่ าคญั ดงัน้ี 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 16%YoY  โดยปจัจยักระตุน้หลกัมาจากรายไดข้องกลุ่มผูป้่วยต่างชาตทิีป่รบัขึน้กวา่ 23%YoY ในขณะที่

กลุ่มผูป้ว่ยไทยกย็งัขยายตวัขึน้อกี 13%YoY เช่นกนั จงึท าใหแ้จง้รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 2Q55 ที ่10,393 ลา้นบาท   

 อตัราใชเ้ตยีงทีส่งูขึน้ควบคูก่ารรบัรูส้ว่นแบ่งก าไรของ BH ช่วยผลกัดนัประสทิธภิาพท าก าไรเพิม่ขึน้ โดยแม ้ 2Q55 มผีลกระทบจากการ

ปรบัขึน้คา่แรงและคา่วชิาชพีของพยาบาล อยา่งไรกต็าม ดว้ยอตัราการใช้เตยีงทีเ่พิ่มขึน้จากเฉลี่ย 62% ใน 2Q54 เป็นราว 64% ใน 

2Q55 กส็ง่ผลเกดิผลประโยชน์ต่อการประหยดัต่อขนาด ขณะเดยีวกนั ใน 2Q55 BGH กเ็ริม่รบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากการถอืหุน้ BH ใน

สดัสว่น 23.9% ตามวธิสี่วนไดส้่วนเสยีครัง้แรกที ่119 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึผลกัดนัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT Margin) ปรบัตวั

ขึน้จาก 17.5% ใน 2Q54 มาเหนือ 18.4% แถมอตัราภาษจี่ายที่ลดลงเหลอืเพยีง 20%ของก าไรก่อนภาษ ี กส็ง่ผลประกาศก าไรสทุธ ิ

2Q55 อยูท่ี ่1,293 ลา้นบาท   

 ฐานะการเงนิยงัคงแขง็แกรง่ เหตุอตัราหน้ีสนิสทุธติ่อทุนยงัอยูใ่นระดบัต ่า 0.5 เท่า ถงึแมว้า่ในช่วง 1H55 BGH มหีน้ีเงนิกูร้ะยะสัน้เพิม่ 

4,607 ล้านบาท เพื่อใชเ้ป็นสว่นหน่ึงในการลงทุนหุน้ BH เพิม่และผลกัดนัอตัราหน้ีสนิสทุธติ่อทุน ณ สิน้ 2Q55 ปรบัตวัขึน้จาก 0.39 เท่า

ในสิน้ปี 54 เป็น 0.50 เท่า ณ สิน้ 2Q55 อยา่งไรกต็าม ตวัเลขดงักล่าวกย็งัถอืเป็นระดบัที่คอ่นขา้งต ่า  

 

 

 

 

 

 

 

 

ความเหน็ : ก าไรสทุธ ิ2Q55 ดกีวา่เราคาดไว ้4% เพราะรบัรูร้ายไดอ้ื่นสงูกวา่คาด 3% และอตัราภาษจีา่ยลดลงมากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ (เราคาดจา่ย

ที ่23%ของ EBT) จงึท าใหภ้าพรวมผลการด าเนินงาน 1H55 มกี าไรสทุธคิดิเป็น 49%ของประมาณการก าไรทัง้ปี 55 ของเราแล้ว  

               ในขณะทีแ่นวโน้มผลการด าเนินงานใน 3Q55 ทีเ่ราคาดจะออกมาดทีีส่ดุของปีตามการเป็นช่วง High season ของธรุกจิ รวมถงึ 

ผลบวกจากการเกดิการระบาดของโรคไขเ้ลอืดออกและโรคมอืเทา้ปากในหลายพืน้ที ่ โดยเบือ้งต้น BGH เผยรายไดใ้นช่วง 2 สปัดาหข์องเดอืนก.ค.

55 ยงัเตบิโตไดก้วา่ 15%YoY ดงันัน้ จงึคงประมาณการก าไรปกตทิัง้ปี 55 ที ่5,592 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้กวา่ 43%YoY    

               ส่วนปี 56 ดว้ยจ านวนผูใ้ชบ้รกิารและความซบัซอ้นในการกัษาทีจ่ะสงูขึน้ต่อเน่ืองประกอบกบัการรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก BH เตม็ปี 

รวมถงึ อานิสงสข์องอตัราภาษจีา่ยทีจ่ะลดลงอกีเหลอื 18-20% ตามการสง่เสรมิของภาครฐั กท็ าใหเ้ราคาดก าไรปกตปีิ 56 เตบิโตอกี 17%YoY  

ค าแนะน า :  ถงึแมเ้รายงัคงมมีมุมองทีเ่ป็นบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตของผลการด าเนินในช่วง 3 ปีขา้งหน้าของ BGH ทีจ่ะสงูถงึ 19%ต่อปี แต่

ดว้ย Upside Gain ทีย่งัคอ่นขา้งจ ากดัที ่10% จากราคาเป้าหมายปี 56 ของเราที ่107.0 บาท ดงันัน้ จงึแนะน าเพียง “ถือ” หรือ “รอสะสมเม่ือ

ราคาอ่อนตวั”                                                                                                                 

                                                                                                                          นกัวเิคราะห ์: ณฐัพล ค านวณผล 0-2684-8796                                                                                                                 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Result Comment 

กรุงเทพดสุติเวชการ (BGH)                                               

15 สงิหาคม 2555 

Income Statement ('MBaht) 2Q12 1Q12 2Q11 %qoq %yoy 2Q12E %Diff Y2012F Y2011 %

Sale 10,393 10,666 8,983 -2.6% 15.7% 10,418 -0.2% 41,167 35,224 16.9%

Other Income 644 509 528 26.5% 21.8% 626 2.8% 2,765 2,049 34.9%

Total Revenue 11,037 11,175 9,511 -1.2% 16.0% 11,044 -0.1% 43,932 37,274 17.9%

Cost of Sale 7,047 6,883 6,260 2.4% 12.6% 6,927 1.7% 27,535 23,675 16.3%

Gross Profit 3,347 3,783 2,722 -11.5% 22.9% 3,492 -4.2% 13,632 11,549 18.0%

SG&A 2,081 2,167 1,678 -4.0% 24.0% 2,085 -0.2% 8,021 7,224 11.0%

EBIT 1,909 2,124 1,572 -10.1% 21.4% 2,032 -6.1% 8,377 6,374 31.4%

Interest Expense 212 193 242 10.0% -12.5% 213 -0.5% 904 770 17.4%

Normalise Profit 1,293 1,432 908 -9.7% 42.5% 1,249 3.5% 5,592 3,907 43.1%

Net Profit 1,293 3,227       1,387       -59.9% -6.7% 1,249       3.5% 5,592 4,386 27.5%

Gross Profit Margin (%) 32.2% 35.5% 30.3% 33.5% 33.1% 32.8%

Net Profit Margin (%) 12.4% 30.3% 15.4% 12.0% 13.6% 12.5%

Source: Company, AIRA Estimates 



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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BEst ROE

Ticker Market Cap Price:D-1 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

IHH MK Equity 8,194,236,755      1.02         20.19           16.60           1.40 1.36 47.67 34.89 3.60                

RHC AU Equity 4,907,805,184      23.82       1.46       1.30     9.99             9.09             3.44 3.13 19.64 17.46 17.84              

BGH TB Equity 4,777,364,480      3.11         1.02       0.91     16.71           14.65           4.02 3.62 25.88 22.97 17.33              

BH TB Equity 1,771,204,224      2.47         1.34       1.24     18.33           16.24           7.18 6.29 26.04 24.15 29.86              

APHS IN Equity 1,499,359,744      11.06       1.54       1.25     16.89           13.88           3.43 3.05 34.45 27.99 10.96              

RYM NZ Equity 1,465,014,016      2.93         16.68           13.44           2.78 2.51 18.66 15.40 15.39              

300015 CH Equity 1,389,956,224      3.25         17.44           12.53           5.38 4.58 34.82 24.46 15.10              

KPJ MK Equity 1,271,007,104      2.00         1.56       1.33     15.02           13.21           3.76 3.48 25.11 21.40 16.30              

RFMD SP Equity 1,017,165,120      1.89         1.56       1.30     16.40           14.21           3.40 3.05 23.25 19.35 15.61              

FORH IN Equity 723,483,200         1.79         33.37           15.65           1.18 1.18 55.16 54.25 2.17                

600763 CH Equity 580,086,208         3.71         25.68           19.50           8.75 6.76 38.80 29.08 22.30              

KH TB Equity 573,894,976         0.29         1.34       1.19     12.24           10.91           4.61 4.14 21.00 18.66 23.84              

FAB MK Equity 152,243,104         0.43         2.88             2.78             0.86 0.82 7.54   7.62   12.03              

1.40       1.22     17.06           13.29           3.86 3.38 29.08 24.44 15.56              

Source : Bloomberg as of 14 Aug 2012

BEst PEG Ratio: BEst Curr EV/BEst EBITDA BEst P/B BEst P/E

Average Peer


