
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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BANGKOK CHAIN HOSPITAL PLC. (BCH) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21.00 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to
Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 753 917 1,089 1,179 1,242 
EPS (Bt) 0.30 0.37 0.44 0.47 0.50 
EPS Growth (%) 43% 22% 19% 8% 5% 
P/E (x) 53.64 44.05 37.08 34.26 32.52 
DPS (Bt) 0.17 0.20 0.23 0.28 0.30 
Yield (%) 1.0% 1.2% 1.4% 1.8% 1.8% 
BV (Bt) 1.91 2.08 2.29 2.56 2.86 
P/BV (x) 8.49 7.78 7.09 6.33 5.67 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,654.11 

Market Cap. Bt 39,900m 

Total Shares 2,493.72m common share Par Bt 1 

Major Shareholders as of May 10, 2019 

นาย เฉลิม หาญพาณิชย ์ 32.63% 
พ.ญ. สมพร หาญพาณิชย ์ 7.37% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 6.51% 
%Free float 44.05% 

 

Source: SET Smart 
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Source: Financial Statement 

Btm. 2Q62 1Q62 %YoY 2Q61 %QoQ 1H62 1H61 %YoY 

Sales 2,137  1,918  11% 2,078  3% 4,215  3,740  13% 

COGS 1,483  1,277  16% 1,444  3% 2,927  2,527  16% 

SG&A 306  288  6% 288  6% 594  543  9% 

Int. exp. 34  30  14% 32  7% 67  63  5% 

Taxes 65  62  4% 59  9% 124  115  7% 

Net profits 244  250  -2% 248  -2% 492  465  6% 

ความเส่ียง 
i) แนวโน้มการแข่งขันท่ีรุนแรงใน

อุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชน  
ii) ขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 

iii) ความเส่ียงจากนโยบายภาครัฐ และ
ก าหนดการจ่ายเงินของกองทุน
ประกันสังคมท่ีล่าช้า 

 

แนวโน้ม 2H62 จะเร่งตัวดีขึน้จากเข้าสู่ High Season   
 รายงานก าไร 2Q62 เท่ากบั 244 ลบ. (-2.4%YoY -1.7%QoQ) 
 แนวโน้มผลประกอบการ 2H62 จะเร่งตัวดขีึน้  
 ปี 63 มีลุ้นปรับรายได้ค่ารักษากลุ่มผู้ป่วยประกนัสังคม เป็นอพัไซต์ 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21.00 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 2Q62 เท่ากบั 244 ลบ. (-2.4%YoY -1.7%QoQ): แมง้วด 2Q62 

บริษทัมีรายได ้เท่ากบั 2,167 ลบ. (+11%YoY +2.8%QoQ) เติบโตทั้งกลุ่ม
ลูกคา้เงินสด และกลุ่มลูกคา้ประกนัสังคม โดยกลุ่มลูกคา้เงินสดโต 8%YoY 
จากลูกค้าชาวไทยและต่างชาติ ประกอบกับผลบวกจาก รพ.เกษมราษฎร์ 
รามค าแหง ท่ีเปิดเม่ือเดือน ต.ค. 61 และกลุ่มลูกคา้ประกนัสังคมโต 19%YoY 
ตามจ านวนผูม้าประกันตนเพ่ิมข้ึน โดย 2Q61 มีผูม้าประกันตนทั้ งหมด
เพ่ิมข้ึนสู่ 8.6 แสนราย (+10%YoY +2.4%QoQ) เทียบกบั 2Q61 และ 1Q62 มี
ผูป้ระกันตนเท่ากับ 7.8 และ 8.4 แสนราย ตามล าดับ อย่างไรก็ดี ผล
ประกอบการในงวด 2Q62 ถูกกดดันดว้ยค่าใช้จ่ายพิเศษในการตั้งส ารอง 
Employee Benefit ราว 18 ลบ. หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกติจะ
เท่ากบั 262 ลบ. (+4.8%YoY +5.6%QoQ) ในช่วง 1H62 มีก าไร เท่ากบั 465 
ลบ. +6%YoY 

 แนวโน้มผลประกอบการ 2H62 จะเร่งตัวดขีึน้ : โดยในช่วง 3Q62 เราคาดว่า
แนวโน้มผลประกอบการจะเติบโตดีทั้ง YoY และ QoQ จากการเขา้สู่ช่วง 
High Season ของธุรกิจโรงพยาบาล ขณะท่ี รพ.World Medical Center 
(WMC) จะเติบโตแข็งแกร่งจากการกลบัมาของกลุ่มลูกคา้ชาวตะวนัออก
กลาง หลงัจากผ่านพน้ช่วงเทศกาลถือศีลอด และการยา้ยศูนยโ์รคเบาหวาน
จากชั้น 9 มายงัชั้นล่างไดเ้สร็จเรียบร้อยแลว้ หนุนให้ลูกคา้ต่างชาติเขา้มาใช้
บริการเพ่ิมมากข้ึน ประกอบกับ ช่วงปลาย 3Q62 ยงัเตรียมเปิดศูนยผ์ูมี้บุตร
ยาก (IVF) เพ่ือเจาะกลุ่มลูกคา้ชาวจีน ขณะท่ี รพ.เกษมราษฎร์ รามค าแหง จะ 
Break even เร็วกวา่ท่ีคาด โดยคาดวา่ EBITDA จะเร่ิมเป็นบวกในไตรมาสน้ี 
นอกจากน้ี บริษทัยงัรับรู้รายไดต้กเบิกจากโครงการประกนัสังคมอีกราว 50-
60 ลบ. (หักต้นทุนแล้ว)  ประกอบกับคาดว่าจ านวนผู้มาขอโควต้า
ประกนัสังคมในปีน้ีจะโตราว 10% โดยทั้งปี 62 เราคาดก าไรราว 1,179 ลบ. 
+8.2%YoY 

 ปี 63 มี ลุ้นปรับรายได้ค่ารักษากลุ่มผู้ป่วยประกันสังคมเป็นอัพไซต์ :  
หลังจากกลุ่มสมาคม รพ.เอกชน เรียกร้องขอปรับข้ึนค่ารักษากลุ่มลูกค้า
ประกันสังคม เฉล่ียราว 12-15% หลังจากท่ีไม่ได้ปรับข้ึนมาราว 3 ปี  
อย่างไรก็ดี ประเด็นดงักล่าวก าลงัอยู่ในระหว่างการพิจารณา ทั้งน้ี BCH มี
สัดส่วนรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ประกันสังคมเฉล่ียราว 34% ของรายได้รวม 
หากประเด็นดังกล่าวได้รับการอนุมัติ  คาดจะเป็นอัพไซต์ของผล
ประกอบการในปี 63 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21.00 บาท: เราประเมินราคา
เหมาะสมดว้ยวิธี DCF โดยใช ้WACC เท่ากบั 7.11% และ Terminal Growth 
เท่ากับ 3% ค านวณไดร้าคาเหมาะสม 21.00 บาท ซ่ึงมีอพัไซต์จากราคา
ปัจจุบนั จึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Cash & Short-term Investment 680 2,066 745 1,072 1,582

Receivables 997 1,054 1,511 1,673 1,726

other current assets 17 3 2 3 3

Current assets 1,937 3,364 2,549 3,069 3,643

Non-current assets 8,633 9,310 10,079 10,688 11,324

Total assets 10,569 12,674 12,627 13,757 14,967

Current liabilities 2,621 2,276 1,740 1,730 1,777

Long-term liabilities 2,611 4,486 4,489 4,826 5,148

Total liabilities 5,233 6,762 6,230 6,556 6,926

Paid-up, prem share & others 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

Retained earnings 1,636 2,087 2,601 3,309 4,054

Equity 5,337 5,912 6,398 7,201 8,042

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales 6,511 7,255 8,073 8,938 9,223

Cost of sales 4,472 4,877 5,394 6,072 6,209

Gross profits 2,039 2,378 2,679 2,866 3,014

Other Revenues 100 108 112 122 122

Selling & admin exp. 835 960 1,132 1,183 1,245

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 1,303 1,526 1,659 1,805 1,891

Interest exp. 162 136 126 135 134

EBT 1,141 1,390 1,533 1,669 1,757

Taxes 208 271 285 320 335

Pre-excep. Net profits 933 1,119 1,248 1,349 1,421

Exceptionals 0 0 0 0 0

Minority interest 180 202 159 170 179

Net profits 753 917 1,089 1,179 1,242

EBITDA 1,818 2,064 2,235 2,434 2,563

EPS (Bt) 0.30 0.37 0.44 0.47 0.50

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

EBIT(1-t) 1,512 1,797 1,944 2,125 2,226

Dep. & Amortization 514 538 576 629 672

Change in net working capital 132          (21)           (447)        (122)        (49)           

Capital expenditure (182)        (374)        (782)        (594)        (623)        

Firm free cashflow 1,976      1,940      1,291      2,038      2,226      

Financial Ratios 59A 60A 61A 62E 63E

Gross profit margin 31.3% 32.8% 33.2% 32.1% 32.7%

Net profit margin 14.3% 15.4% 15.5% 15.1% 15.4%

Current ratio (x) 0.7           1.5           1.5           1.8           2.0           

Times interest earned (x) 2.7           1.1           1.9           2.3           3.3           

Debt to Equity (x) 1.0           1.1           1.0           0.9           0.9           

ROA 7% 7% 9% 9% 8%

ROE 14% 16% 17% 16% 15%

Trends (%) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales growth 11% 11% 11% 3%

Expense growth 10% 11% 11% 3%

EBIT growth 17% 9% 9% 5%

Net Profit 22% 19% 8% 5%

EBITDA 14% 8% 9% 5%

EPS  22% 19% 8% 5%

Quarterly performance (Btm) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

Sales 1917.9 2228.0 2105.0 2078.1 2137.0

Cost of sales 1276.9 1432.3 1435.5 1443.5 1483.3

Selling & admin exp. 288.5 300.3 288.7 288.4 305.8

Interest exp. 30.2 30.7 31.7 32.2 34.4

Taxes 61.9 88.1 81.8 59.0 64.6

Net profits 250.0 356.5 268.4 248.1 243.9

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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Assets, Liabilities & Equity
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