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Investment Highlights 

► โรงพยาบาลวภิาวด ี– การเตบิโตไม่น่าตืน่เตน้ แต่ม ัน่คง เราคาดว่ารายไดข้องรพ. 

วภิาวด ี(แบรนดข์อง VIBHA) จะเตบิโต 4% ตอ่ปี ในปี 2566-67 หลังโควดิเป็นโรคประจ าถิน่ 

หนุนจากการเตบิโตของจ านวนคนไขแ้บบธรรมชาต ิและรายไดต้่อหัวทีเ่พิม่ขึน้ รพ. มแีผน

เพิม่คลนิคิโรคเฉพาะทาง เพือ่เพิม่การรักษาโรคซับซอ้นขึน้ ทัง้นี้ รายไดข้อง รพ. วภิาวด ีมี

แนวโนม้ขาขึน้มาโดยตลอดดว้ยอัตราเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่6.4% ในปี 2555-2562 

(ก่อนโควดิ) ซึง่มแีรงขับเคลือ่นจากจ านวนคนไขท้ีเ่พิม่ขึน้ และการปรับเพิม่ค่าบรกิาร แมว้่า 

รพ วภิาวดจีะไดม้าตรฐาน JCI แตม่สีัดสว่นรายไดจ้ากคนไขต้่างประเทศเพยีง 3% กอ่นโควดิ 

เราคาดวา่การ รพ. วภิาวด ียังมกี าลังรองรับการเตบิโตของรายไดโ้ดยไมต่อ้งสรา้งตกึเพิม่  

► CMR และ VBR อยู่ในช่วงการขยายธุรกจิ บรษัิท เชยีงใหม่รามธุรกจิการแพทย ์จ ากัด 

(มหาชน) (CMR) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยหลักของ VIBHA เพิง่เปิดใหบ้รกิารโรงพยาบาลใหม่ 2 

แห่งในครึง่หลังปี 2564 และบรษัิท รพ. วภิาราม จ ากัด (VBR) ซึง่เป็นบรษัิทร่วมหลักของ 

VIBHA มแีผนทีจ่ะเปิดโรงพยาบาลใหม ่2 แหง่ในครึง่หลังปี 2565 นี ้และมแีผนเปิด รพ.ใหม่ 

อกี 4 แห่งในกรุงเทพฯและต่างจังหวัด แมเ้ราคาดว่ารายได ้CMR จะเพิม่ขึน้ แต่เราคาดอัตรา

ก าไรขัน้ตน้จะทรง ๆ เนื่องจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากการเปิด รพ. ใหม ่เราคาด VBR มแีนวโนม้

ใกลเ้คยีงกัน ทัง้นี ้VIBHA จะรวมการด าเนนิงาน CMR ทัง้หมดในงบก าไรขาดทนุ ขณะที ่VBR 

จะสรา้งส่วนแบ่งก าไรใหก้ับ VIBHA เราคาดว่า CMR จะสรา้งก าไรคดิเป็นสัดส่วน 23-32% 

ของก าไรสทุธขิอง VIBHA ในปี 2565-2567 และ VBR จะสรา้งก าไรคดิเป็นสัดสว่น 13-16% 

ของก าไรสทุธขิอง VIBHA ในชว่งเวลาเดยีวกัน 

► พอรต์การลงทุนใหญท่ีสุ่ดเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ พอรต์การลงทุนของ VIBHA มมีูลค่า 1.31 

หมืน่ลบ. ในปี 2564 คดิเป็น 46% ของสนิทรัพยร์วม ซึง่สูงสุดในบรรดาหุน้ รพ.ทีอ่ยู่ภายใต ้

การวเิคราะหข์องเรา VIBHA ลงทนุในธุรกจิ รพ. ทัง้ทีจ่ดทะเบยีนและไมจ่ดทะเบยีนในตลาดฯ

โดยมสี่วนนอ้ยทีเ่ป็นธุรกจิทีไ่ม่ใช่ รพ. มูลค่าการลงทุนมกีารขยายตัวแบบ CAGR ที ่22% 

ในชว่งปี 2557-2564 โดยมลูคา่ทีเ่พิม่ขึน้มาจากทัง้การลงทนุเพิม่และมูลค่าเงนิลงทนุเตบิโต

นอกจากนี้ VIBHA ยังไดป้ระโยชน์จากรายไดเ้งินปันผล (17-18% ของก าไรสุทธิของ 

VIBHA) จากการลงทุนเหล่านี้ ซ ึง่รายไดเ้งินปันผลเตบิโตต่อเนื่องทุกปีตัง้แต่ปี 2557 ซึง่

น่าจะสะทอ้นถงึความส าเร็จในการลงทนุของ VIBHA  

Valuation and Recommendation 

► เราประเมนิมูลค่า VIBHA ดว้ยวธิมีูลค่าสนิทรัพยส์ุทธโิดยใชจ้ านวนหุน้ปรับลด (15,007 ลา้น

หุน้) ราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่2.54 บาท ประกอบดว้ย 1.43 บาท จากธุรกจิรพ.วภิาวด ี

และ CMR (ตามวธิคีดิลดเงนิสด (DCF) ดว้ย WACC 6.1%) 0.82 บาท จากมูลค่าพอรต์เงนิ

ลงทุนอืน่ และ 0.29 บาท จากการใชส้ทิธ ิESOP และ VIBHA-W4 ราคาเป้าหมายสะทอ้น 

PER ล่วงหนา้ที ่42.9 เท่า และ 39.4 เท่า ในปี 2566-2567 ตามล าดับ ซึง่อยู่ระหว่าง +1SD 

(46.8 เท่า) และค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง  12 ปีของ VIBHA (34.2 เท่า) ซึ่งสอดคลอ้งกับ

โรงพยาบาลเครอืขา่ยอืน่ ๆ ในขณะทีม่แีนวโนม้อัตราผลตอบแทนปันผล 2.3% ในปี 2565 

► เราแนะน า “ถอื” ส าหรับ VIBHA แนวโนม้การเตบิโตของ VIBHA เป็นแบบผสม เราคาดรายได ้

และก าไรทีเ่ตบิโตไม่สูงมากแต่มั่นคงของโรงพยาบาลวภิาวด ีและการเตบิโตของมูลค่าการ

ลงทุน/เงนิปันผลจากพอรต์การลงทุนในโรงพยาบาลและธุรกจิอืน่ ๆ ในตลาด อย่างไรก็ตาม 

CMR และ VBR ซึง่คดิเป็นสัดส่วนเกอืบ 50% ของก าไรสุทธขิอง VIBHA ในปี 2565-2567 

ก าลังเขา้สู่วงจรการลงทุนรอบใหม่ซึง่คาดจะกดดันสัดส่วนอัตราก าไรและก าไรสุทธิต่อ 

VIBHA เราคาดวา่ก าไรปกตขิอง VIBHA จะลดลงในปี 2565-2566 กอ่นทีจ่ะฟ้ืนตัวในปี 2567 
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เตบิโตแบบผสมจากการด าเนนิงานและลงทนุ 
► เราเร ิม่วเิคราะหห์ุน้ VIBHA ดว้ยค าแนะน า “ถอื” และราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่

2.54 บาท VIBHA เป็น รพ. เครอืขา่ยทีม่พีอรต์ลงทนุขนาดใหญใ่นธุรกจิโรงพยาบาล 

► แนวโนม้เตบิโตของธุรกจิ รพ. เป็นแบบผสม โดย รพ. วภิาวด ีมแีนวโนม้เตบิโตไมส่งู

มากแตม่ ัน่คง แตบ่รษิทัยอ่ยและบรษิทัในเครอืทีส่ าคญัก าลงัเขา้สูว่งจรการลงทนุใหม ่

► พอรต์การลงทุนของ VIBHA มผีลงานน่าประทบัใจ โดยมกี าไรทีย่งัไมร่บัรูจ้ากการ

ลงทนุและรายไดเ้งนิปนัผลเตบิโตตอ่เนือ่ง ซึง่ใชแ้หลง่เงนิทนุสว่นใหญจ่ากการกูย้มื  

 VIBHA TB  Neutral  

 
Target Price Bt 2.54  

 Price (10/06/2022) Bt 2.48  

 Upside % 2.42  

 Valuation  DCF  

 Sector  Health Care Services  

 Market Cap Btm 33,668  

 30-day avg turnover Btm 38.70  

 No. of shares on issue m 13,576  

 CG Scoring  Good  

 Anti-Corruption Indicator  Declared  

 Investment fundamentals 

 

 

 VIBHA TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 7,396 7,975 7,524 7,959

Core profit (Btmn) 1,816 1,226 889 968

Net profit (Btmn) 1,805 1,226 889 968

Net EPS (Bt) 0.13 0.08 0.06 0.06

DPS (Bt) 0.05 0.06 0.04 0.05

BVPS (Bt) 0.90 1.17 1.17 1.19

Net EPS growth (%) 287.79 -38.56 -27.49 8.93

ROA (%) 6.86 4.12 2.91 3.04

ROE (%) 14.81 6.99 5.06 5.42

Net D/E (x) 0.54 0.22 0.26 0.28

Valuation

P/E (x) 19.86 30.36 41.87 38.44

P/BV (x) 2.94 2.12 2.12 2.08

EV/EBITDA (x) 21.55 19.13 22.58 21.44

Dividend yield (%) 1.89 2.31 1.77 1.93
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 6,024 7,396 7,975 7,524 7,959 Net profit 465 1,805 1,226 889 968

Cost of sales and services -4,486 -5,219 -5,634 -5,432 -5,703 Depreciation & amortization 439 501 629 652 667

Gross Profit 1,539 2,177 2,342 2,092 2,256 Change in working capital -428 -540 -276 -337 -359 

SG&A -925 -946 -1,003 -1,042 -1,102 Others 0 0 0 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 476 1,766 1,579 1,204 1,276

EBIT 885 2,396 1,941 1,536 1,669 Capital expenditure -1,384 -1,090 -655 -569 -569 

EBITDA 1,366 2,186 2,358 2,043 2,184 Investment in subs and affiliates 126 -840 -118 -126 -133 

Interest expense -203 -221 -277 -319 -352 Others -766 -4,535 -1,443 -569 -569 

Equity earnings -62 722 213 145 152 CF from investing activities -2,024 -6,465 -2,216 -1,263 -1,270 

EBT 682 2,175 1,665 1,217 1,317 Cash dividend -595 -541 -679 -858 -658 

Income tax -128 -224 -258 -193 -215 Net proceeds from debt 981 1,556 472 1,000 500

NPAT 554 1,951 1,406 1,024 1,101 Capital raising 311 0 4,294 0 0

Minority Interest 89 146 180 135 133 Others 587 3,858 615 57 105

Core Profit 446 1,816 1,226 889 968 CF from financing activities 1,284 4,873 4,702 199 -53 

Extraordinary items 20 -11 -0 0 0 Net change in cash -265 173 4,065 140 -46 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 465 1,805 1,226 889 968 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.03 0.13 0.08 0.06 0.06

Cash & equivalents 338 512 4,576 4,717 4,670 Core EPS 0.03 0.13 0.08 0.06 0.06

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.04 0.05 0.06 0.04 0.05

Accounts receivable 640 981 835 735 765 BV 0.60 0.90 1.17 1.17 1.19

Inventories 165 182 212 200 210 EV 2.16 3.47 3.01 3.07 3.12

Other current assets 535 1,290 1,441 1,856 2,271 Free Cash Flow -0.07 0.05 0.06 0.04 0.05

Total current assets 1,678 2,966 7,064 7,508 7,916 Valuation analysis

Investment in subs & others 2,602 3,431 3,549 3,675 3,808 Reported P/E (x) 42.87 19.86 30.36 41.87 38.44

Fixed assets-net 7,970 8,559 8,585 8,502 8,403 Core P/E (x) 44.76 19.73 30.35 41.87 38.44

Other assets 8,925 13,471 14,914 15,483 16,051 P/BV (x) 2.44 2.94 2.12 2.12 2.08

Total assets 21,175 28,427 34,112 35,167 36,178 EV/EBITDA (x) 21.48 21.55 19.13 22.58 21.44

Short-term debt 3,671 5,167 5,651 6,551 6,951 Price/Cash flow (x) 41.92 20.29 23.57 30.91 29.16

Accounts payable 335 398 443 403 428 Dividend yield (%) 2.72 1.89 2.31 1.77 1.93

Other current liabilities 1,299 1,809 1,522 1,528 1,600 Profitability ratios

Total current liabilities 5,305 7,374 7,616 8,483 8,979 Gross margin (%) 25.54 29.44 29.36 27.80 28.34

Long-term debt 3,491 3,552 3,539 3,639 3,739 EBITDA margin (%) 22.67 29.56 29.57 27.15 27.44

Other liabilities 1,645 2,244 2,144 2,044 1,994 Operating Margin (%) 10.18 16.64 16.78 13.95 14.50

Total liabilities 10,441 13,170 13,299 14,166 14,712 Net profit margin (%) 9.20 26.38 17.63 13.61 13.84

Paid-up capital 1,358 1,358 1,501 1,501 1,501 ROA (%) 2.62 6.86 4.12 2.91 3.04

Share premium 2,718 2,718 6,869 6,869 6,869 ROE (%) 5.70 14.81 6.99 5.06 5.42

Reserves & others, net 1,634 4,379 4,892 4,892 4,892 Liquidity ratios

Retained earnings 2,461 3,729 4,276 4,307 4,617 Current ratio (x) 0.32 0.40 0.93 0.89 0.88

Minority interests 2,563 3,072 3,275 3,432 3,587 Quick ratio (x) 0.18 0.20 0.71 0.64 0.61

Total shareholders' equity 10,734 15,257 20,813 21,001 21,466 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 21,175 28,427 34,112 35,167 36,178 Liabilities/Equity ratio (x) 0.97 0.86 0.64 0.67 0.69

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 5.00 3.75 1.96 2.68 2.76

Vibhavadi revenues growth % -12.59 39.27 4.81 -14.37 4.00 Net debt/equity (x) 0.64 0.54 0.22 0.26 0.28

Gross margin % 31.48 37.43 35.76 34.70 34.90 Int. coverage ratio (x) 4.36 10.85 7.02 4.82 4.74

CMR revenues growth % -6.59 14.30 8.75 -1.76 6.15 Growth

Gross margin % 21.99 22.36 23.46 22.00 22.50 Revenue (%) -7.97 22.77 7.83 -5.66 5.78

VBR sharing profit growth % nm nm -701.09 -70.54 -39.46 EBITDA (%) -14.51 60.05 7.85 -13.37 6.90

Reported net profit (%) -42.47 287.79 -32.08 -27.49 8.93

Reported EPS (%) -43.79 287.79 -38.56 -27.49 8.93

Core profit (%) -30.77 307.35 -32.48 -27.52 8.93

Core EPS (%) -32.36 307.35 -38.92 -27.52 8.93
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Investment Ratings 
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Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 
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