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 งวด 2Q69 มีก ำไร 343 ลบ. -12%YoY +28%QoQ เป็นไปในทิศทำงเดียวกับที่เรำและตลำดคำด  
โดยมีรำยได้จำกกิจกำรโรงพยำบำล 3,045 ลบ. -1%YoY +3%QoQ หดตัวเล็กน้อย YoY จำกรำยได้ 
ผู้ป่วยทั่วไป (สัดส่วน 65%) -4%YoY จำกกลุ่มผู้ป่วยกัมพูชำที่หำยไป รวมถึงกลุ่มคนไทยที่ลดลงจำก 
ก ำลังซื้อที่อ่อนแอ แต่ถูกชดเชยจำกกลุ่มผู้ป่วยประกันสังคม (สัดส่วน 35%) +4% จำกกำรให้บริกำรรักษำ 
ท่ีเพิ่มขึ้น และรำยได้ส่วนเพ่ิมจำกกำรรักษำกลุ่ม 26 โรคเรื้อรังจ ำนวน 71 ลบ. ส่วน %EBITDA อยู่ที่ระดับ 
24.9% (2Q68 = 26%, 1Q69 = 22.1%) อ่อนลง YoY จำกค่ำธรรมเนียมแพทย์ ค่ำใช้จ่ำยบุคลำกร  
ต้นทุนยำและเวชภัณฑ์ แต่ปรับดีขึ้น QoQ ตำมกำรรับรู้รำยได้ 26 โรคเรื้อรัง ทั้งนี้ ก ำไร 1H69 ที่ 611 ลบ. 
-14%YoY คิดเป็น 44% ของประมำณกำรทั้งปี 69 ท่ี 1,384 ลบ. +5%YoY 

 ควำมเห็น เรำมีมุมมองเป็นกลำงค่อนบวกต่อก ำไร 2Q69 ที่ฟ้ืนเติบโต QoQ ส่วนแนวโน้ม 2H69 คำดว่ำ 
จะปรับตัวดีขึ้น HoH จำกกำรเข้ำสู่ High Season รวมทั้งมีโอกำสเติบโตจำกกำรพิจำรณำปรับปรุง
หลักเกณฑ์และอัตรำกำรจ่ำยค่ำบริกำรทำงกำรแพทย์ของโครงกำรประกันสังคมซึ่งจะเป็นบวกต่อ รำยได้ 
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ที่มีสัดส่วนถึง 35% อย่ำงไรก็ตำม เรำคงประมำณกำรก ำไรปี 69 ที่ 1,384 ลบ. +5%YoY และรำคำเหมำะสม 12.80 บำท มีอัพไซด์ 16% 
ปัจจุบัน Valuation ไม่แพง โดยซื้อขำยที่ระดับ PE เพียง 21.9x ต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่ม 5 ปีที่รำว 30-35x จึงคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” 

* ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล 0.35 บาทต่อหุ้น (ปันผลจากการด าเนินงาน 0.15 บาท และปันผลพิเศษ 0.20 บาท) คิดเป็น Yield 3.15% ต่อปี 
โดยขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 27 ส.ค. 69 และจ่ายวันที่ 11 ก.ย. 69 

* บริษัทจัดประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 27 ส.ค. 69 


