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Investment Highlights 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 2/2565 จะลดลง QoQ แต่แทบจะไมเ่ปลีย่นแปลง YoY เรา
คาดว่า BCH จะรายงานก าไรปกตทิี ่1.2 พันลบ. ลดลง 43% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 1% YoY การ
ลดลงอย่างมากเชงิ QoQ น่าจะมาจากรายไดแ้ละอัตราก าไรที่ลดลง ขณะที่การเพิม่ขึน้
เล็กนอ้ยเชงิ YoY น่าจะมาจากรายไดท้ี่เพิม่ขึน้ เราประมาณการรายไดร้วมที่ 5.1 พันลบ. 
ลดลง 28% QoQ จากรายไดโ้ควดิ-19 ทีล่ดลง แต่เพิม่ขึน้ 19% YoY จากการฟ้ืนตัวของ
รายไดท้ี่ไม่เกีย่วกับโควดิ-9 รวมทัง้รายไดค้นไขป้ระกันสังคม เราประมาณการอัตราก าไร
ขัน้ตน้ที ่39.6% ในไตรมาส 2/2565 ลดลงจาก 45.2% ในไตรมาส 1/2565 และ 46.4% ใน
ไตรมาส 2/2564 ขณะที ่EBITDA margin น่าจะมแีนวโนม้เดยีวกันโดยลดลงทัง้ QoQ และ 
YoY มาอยู่ที ่35.7% ในไตรมาส 2/2565 ทัง้นี้ ก าไรปกตใินครึง่แรกของปี 2565 น่าจะอยูท่ี ่
3.2 พันลบ. เพิม่ขึน้ 116% YoY จากรายไดแ้ละอัตราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ และก าไรปกตใินครึง่ปี
แรกน่าจะคดิเป็นสัดสว่นที ่77% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

► รายไดท้ีไ่มเ่กีย่วกบัโควดิ-19 นา่จะฟ้ืนตวัตอ่เนือ่ง YoY เราคาดวา่รายไดท้ีไ่มเ่กีย่วกับโค
วดิ-19 จะอยู่ที ่2.7 พันลบ. ลดลง 2% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 34% YoY และสูงกว่ารายไดช้่วง
ก่อนเกดิโควดิอยู่ 29% การลดลงเล็กนอ้ยเชงิ QoQ น่าจะมาจากรายไดค้นไขต้่างประเทศที่
ชะลอตัวลง ซึง่ไมส่ามารถชดเชยดว้ยรายไดค้นไขใ้นประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นี ้BCH ดเูหมอืนจะ
ไดร้ับผลกระทบเชงิลบจากช่วงเทศกาลรอมฎอนในเดือน เม.ย. ส่วนการเตบิโตเชงิ YoY 
น่าจะไดร้ับแรงหนุนจากฐานรายไดท้ีต่ ่าในไตรมาส 2/2564 เนื่องจากประชาชนมคีวามกังวล
ในการมา รพ. ชว่งการระบาดของโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา้ 

► สดัสว่นรายไดจ้ากโควดิ-19 ลดลงแตย่งัคงมนียัส าคญั รายไดจ้ากโควดิ-19 คาดว่าจะ
อยู่ที ่2.4 พันลบ. ลดลง 44% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 6% YoY การลดลงเชงิ QoQ น่าจะมาจาก
จ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีเ่ขา้รับการรักษาตัวลดลง ขณะทีก่ารเตบิโตเชงิ YoY น่าจะมาจาก
รายไดผู้ป่้วยในโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่มากพอทีจ่ะชดเชยรายไดจ้ากการตรวจหาเชือ้แบบ 
RT-PCR ทีล่ดลง โดยคาดวา่รายไดจ้ากโควดิ-19 น่าจะมสีัดสว่น 47% ของรายไดร้วมในไตร
มาส 2/2565 ลดลงจาก 61% ในไตรมาส 1/2565 และ 53% ในไตรมาส 2/2564  

► ปรบัประมาณการก าไร ประมาณการก าไรปกตขิองเราถูกปรับเพิม่ 3% ในปี 2565 แต่ถูก
ปรับลง 1% ทัง้ในปี 2566 และ 2567 โดยไม่ไดส้่งผลใหมู้ลค่าหุน้มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ การปรับเพิม่ประมาณการก าไรปี 2565 มาจากการปรับเพิม่สมมตฐิานรายไดจ้ากโค
วดิ-19 ขึน้ ซึง่น่าจะมากพอทีจ่ะชดเชยสมมตฐิานรายไดแ้ละอัตราก าไรทีล่ดลงของวัคซนี
ทางเลอืก เราตัง้สมมตฐิานว่าวัคซนีทางเลอืกล็อตที ่2 จะถูกขายในราคาเฉลีย่ 800 บาท/
โดส ต ่ากว่าราคาทุน (1,100 บาท/โดส) โดยรายไดจ้ากวัคซนีทางเลอืกล็อต 2 ส่วนใหญ่จะ
ถูกบันทกึในไตรมาส 4/2565 ซึง่คาดว่าเป็นชว่งทีวั่คซนีหมดอายุ ขณะเดยีวกัน เราไดป้รับ
ประมาณการก าไรปกตใินปี 2566-67 จากสมมตฐิานรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ แต่ปรับเพิม่สมมตฐิาน

ตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) เพิม่ขึน้ดว้ย 

Valuation and Recommendation 

► เราประเมนิมลูคา่ของ BCH ดว้ยวธิ ีDCF โดยม ีWACC ที ่7.7% ราคาเป้าหมายกลางปี 2566 
ของเราที ่24.0 บาท สะทอ้น PER ปี 2566 ที ่35.8 เทา่ หรอืสงูกวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลัง 12 ปีที ่
1SD (35.5 เท่า) และ PER 2567 ที ่32 เท่า ซึง่อยู่ระหว่าง +1SD (35.4 เท่า) และค่าเฉลีย่
ยอ้นหลัง 12 ปี (27 เทา่) และสะทอ้นอัตราตอบแทนเงนิปันผลปี 2565 ที ่3.3%  

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” BCH  ราคาหุน้ซือ้ขายที ่PER ล่วงหนา้ที ่-1SD ซึง่เป็นแนวรับส าคัญ 
และสะทอ้น PER ปี 2567 ที ่26.7 เทา่ ทีต่ ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี (27 เทา่) ระดับราคาปัจจุบัน 
น่าจะสะทอ้นแนวโนม้ก าไรทีอ่่อนแอในไตรมาส 2/2565 และช่วงทีเ่หลอืของปีแลว้ ทัง้นี้ 
รายไดจ้ากโควดิ-19 มแีนวโนม้สูงกว่าคาด แมว้่าจะลดลง ขณะทีร่ายไดท้ีไ่ม่เกีย่วกับโควดิ-
19 ยังคงมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวตอ่เนือ่ง นอกจากนี ้เรายังคาดเงนิปันผลตอ่หุน้ (DPS) ในชว่งครึง่ปี
แรกที ่0.57 บาท ซึง่จะเป็นระดับสงูสดุใหมข่อง DPS ในชว่งครึง่ปีแรก Downside risk คอือปุ
สงคจ์ากผูป่้วยทัง้ในประเทศและต่างชาตทิีฟ้ื่นตัวชา้กว่าทีค่าดการณ์ไวจ้ากผลกระทบทาง
เศรษฐกจิ 
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ราคาสะทอ้นแนวโนม้ก าไรทีอ่อ่นแอแลว้ 
► คงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่24.0 บาท  ราคาหุน้ปจัจบุนั

ใกล ้-1SD เป็นแนวรบัส าคญั และมแีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนเงนิปนัผลที ่4.1% 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 2/2565 จะอยูท่ ี ่1.2 พนัลบ. BCH ยงัคงไดป้ระโยชนจ์ากอปุ

สงคข์องโควดิ-19 แตไ่มแ่ข็งแกรง่เทา่กบั 2-3 ไตรมาสกอ่นหนา้  

► การด าเนนิงานไตรมาส 2/2565 นา่จะสะทอ้นการฟ้ืนตวัตอ่เนือ่ง YoY ของรายไดท้ี่

ไมเ่กีย่วกบัโควดิ-19 ขณะทีร่ายไดจ้ากโควดิ-19 ยงัคงมนียัส าคญัแมค้าดจะลดลง 

 

 BCH TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.00  

 Price (26/07/2022) Bt 20.00  

 Upside % 20.00  

 Valuation  DCF  

 Sector  Health Care Services  

 Market Cap Btm 49,875  

 30-day avg turnover Btm 324.98  

 No. of shares on issue m 2,494  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 
Investment fundamentals 

 

 

 
BCH TB rel SET performance 

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

Company Financials

Revenue (Btmn) 21,454 20,700 11,085 11,762

Core profit (Btmn) 6,852 4,126 1,672 1,867

Net profit (Btmn) 6,846 4,126 1,672 1,867

Net EPS (Bt) 2.75 1.65 0.67 0.75

DPS (Bt) 1.20 0.82 0.34 0.38

BVPS (Bt) 5.20 5.28 5.55 5.94

Net EPS growth (%) 456.85 -39.72 -59.48 11.68

ROA (%) 28.45 21.00 9.62 10.71

ROE (%) 52.74 31.35 12.07 12.60

Net D/E (x) 0.12 0.04 -0.15 -0.23 

Valuation

P/E (x) 7.32 12.09 29.83 26.71

P/BV (x) 3.86 3.79 3.60 3.37

EV/EBITDA (x) 5.12 7.80 14.64 13.28

Dividend yield (%) 5.97 4.10 1.71 1.91
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Fig 1  Earnings estimates for 2Q22 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig. 2   Total revenue growth – QoQ and YoY        Fig. 3  Gross margin and EBITDA margin   

  
Source: Company and KS Research Source: Company and KS Research 

Fig. 4   Core profit and YoY growth  Fig. 5  12M FWD PER (x)    

  

Source: Company and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22E %YoY %QoQ 1H22E %YoY %YTD 2022E %YoY

Financials

Total revenues (Btmn) 4,326 7,970 6,828 7,102 5,149 19.0 -27.5 12,251 84.1 59.2 20,700 -3.5 

EBITDA (Btmn) 1,808 4,152 3,725 2,972 1,843 1.9 -38.0 4,815 92.6 72.0 6,686 -35.6 

Operating profit (Btmn) 1,607 3,915 3,482 2,721 1,591 -1.0 -41.5 4,312 112.8 76.0 5,673 -39.8 

Core profit (Btmn) 1,146 2,896 2,480 2,028 1,157 1.0 -42.9 3,186 115.9 77.2 4,126 -39.8 

Net profit (Btmn) 1,146 2,896 2,480 2,028 1,157 1.0 -42.9 3,186 116.8 77.2 4,126 -39.7 

Net EPS (Bt) 0.46 1.16 0.99 0.81 0.46 1.0 -42.9 1.28 116.8 77.2 1.65 -39.7 

Performance Drivers

Avg visits per day 8,800 7,976 8,974 11,344 7,930 -9.9 -30.1 9,637 55.1 93.0 10,363 40.0

Revenue per visit (Bt) 2,275 2,120 2,125 1,985 1,797 -21.0 -9.5 1,891 -25.6 113.3 1,669 -25.9 

Admission per day 360 1,290 320 1,779 1,056 193.1 -40.6 1,417 539.6 152.2 931 80.0

Revenue per admission  (Bt) 52,690 47,640 139,230 21,800 26,872 -49.0 23.3 24,336 -62.1 86.6 28,086 -56.1 

Avg number of SSO ('000) 890 894 899 936 975 9.5 4.2 956 7.4 106.9 894 0.1

Ratios 1H22E Change Avg YTD 2022E Change

Gross margin (%) 46.4 53.7 57.0 45.2 39.6 -6.8 -5.6 42.9 2.0 42.9 36.3 -14.5

EBITDA margin (%) 41.8 52.0 54.5 41.7 35.7 -6.0 -6.0 39.3 1.7 39.3 32.2 -16.0

Optg. margin (%) 37.1 49.1 51.0 38.3 30.9 -6.2 -7.4 35.2 4.7 35.2 27.4 -16.5

ROE (%) 57.0 109.7 76.4 54.1 33.9 -23.1 -20.2 44.0 6.5 44.0 31.3 -21.4
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Fig 6  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 

(Btmn) 2022E 2023E 2024E

Total revenues - New 20,700                    11,085                    11,762                    

Total revenues - Old 19,252                    10,885                    11,551                    

% Chg 8% 2% 2%

Gross margin (%) - New 36.3                       33.5                       34.0                       

Gross margin (%) - Old 37.0                       33.9                       34.3                       

% Chg -2% -1% -1%

SG&A - New 1,836                      1,422                      1,506                      

SG&A - Old 1,663                      1,400                      1,483                      

% Chg 10% 2% 2%

EBITDA - New 6,686                      3,368                      3,621                      

EBITDA - Old 6,479                      3,362                      3,614                      

% Chg 3% 0% 0%

Core profit  - New 4,126                      1,672                      1,867                      

Core profit  - Old 4,019                      1,685                      1,879                      

% Chg 3% -1% -1%

Net profit  - New 4,126                      1,672                      1,867                      

Net profit  - Old 4,019                      1,685                      1,879                      

% Chg 3% -1% -1%
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Source: Company, KS estimate 

 

Year-end 31 Dec

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

Revenue 8,980 21,454 20,700 11,085 11,762 Net profit 1,229 6,846 4,126 1,672 1,867

Cost of sales and services -5,975 -10,561 -13,192 -7,373 -7,767 Depreciation & amortization 782 874 961 1,012 1,062

Gross Profit 3,006 10,892 7,509 3,712 3,995 Change in working capital -611 -2,193 695 1,747 -195 

SG&A -1,213 -1,469 -1,836 -1,422 -1,506 Others 0 0 -4 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 1,400 5,526 5,779 4,431 2,735

EBIT 1,837 9,505 5,727 2,358 2,561 Capital expenditure -2,530 -1,300 -1,025 -631 -635 

EBITDA 2,616 10,377 6,686 3,368 3,621 Investment in subs and affiliates 8 512 -0 1 1

Interest expense -132 -151 -156 -68 -23 Others -100 60 0 -3 -3 

Equity earnings 3 2 3 3 3 CF from investing activities -2,622 -727 -1,025 -634 -638 

EBT 1,705 9,354 5,570 2,290 2,538 Cash dividend -574 -821 -3,927 -986 -903 

Income tax -313 -1,846 -1,131 -435 -480 Net proceeds from debt 1,775 -286 -3,619 -2,000 -1,338 

NPAT 1,392 7,507 4,439 1,856 2,058 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 163 661 313 183 190 Others 88 619 262 193 200

Core Profit 1,229 6,852 4,126 1,672 1,867 CF from financing activities 1,289 -489 -7,284 -2,792 -2,040 

Extraordinary items 0 -6 0 0 0 Net change in cash 67 4,310 -2,530 1,005 57

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

Reported net profit 1,229 6,846 4,126 1,672 1,867 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.49 2.75 1.65 0.67 0.75

Cash & equivalents 946 5,256 2,726 3,731 3,789 Core EPS 0.49 2.75 1.65 0.67 0.75

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.23 1.20 0.82 0.34 0.38

Accounts receivable 2,303 5,669 4,993 2,493 2,773 BV 2.76 5.20 5.28 5.55 5.94

Inventories 250 437 432 442 450 EV 16.42 21.31 20.90 19.77 19.29

Other current assets 40 2,179 79 87 95 Free Cash Flow -0.45 1.69 1.91 1.52 0.84

Total current assets 3,538 13,541 8,230 6,753 7,107 Valuation analysis

Investment in subs & others 998 486 486 486 485 Reported P/E (x) 27.59 7.32 12.09 29.83 26.71

Fixed assets-net 11,363 11,790 11,857 11,476 11,049 Core P/E (x) 27.59 7.32 12.09 29.83 26.71

Other assets 627 567 567 570 573 P/BV (x) 4.93 3.86 3.79 3.60 3.37

Total assets 16,527 26,384 21,140 19,285 19,213 EV/EBITDA (x) 15.65 5.12 7.80 14.64 13.28

Short-term debt 4,297 2,978 1,320 500 0 Price/Cash flow (x) 24.22 9.07 8.63 11.26 18.23

Accounts payable 565 893 944 744 744 Dividend yield (%) 1.69 5.97 4.10 1.71 1.91

Other current liabilities 806 3,976 1,840 1,304 1,406 Profitability ratios

Total current liabilities 5,667 7,848 4,104 2,548 2,150 Gross margin (%) 33.47 50.77 36.27 33.49 33.97

Long-term debt 2,946 3,979 2,018 838 0 EBITDA margin (%) 29.00 48.19 32.22 30.20 30.61

Other liabilities 288 252 222 232 242 Operating Margin (%) 19.97 43.92 27.41 20.66 21.16

Total liabilities 8,901 12,078 6,343 3,618 2,392 Net profit margin (%) 15.50 34.99 21.45 16.74 17.50

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 ROA (%) 8.42 28.45 21.00 9.62 10.71

Share premium 645 645 645 645 645 ROE (%) 17.86 52.74 31.35 12.07 12.60

Reserves & others, net 158 145 130 130 130 Liquidity ratios

Retained earnings 3,589 9,696 9,896 10,582 11,547 Current ratio (x) 0.62 1.73 2.01 2.65 3.31

Minority interests 742 1,326 1,632 1,815 2,006 Quick ratio (x) 0.57 1.39 1.88 2.44 3.05

Total shareholders' equity 7,626 14,306 14,796 15,666 16,822 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 16,527 26,384 21,140 19,285 19,213 Liabilities/Equity ratio (x) 1.17 0.84 0.43 0.23 0.14

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 2.41 0.16 0.09 -0.71 -1.05 

Avg visits per day 2,993 7,405 10,363 3,596 3,696 Net debt/equity (x) 0.83 0.12 0.04 -0.15 -0.23 

Revenue per visit (Bt) 2,999 2,253 1,669 2,587 2,667 Int. coverage ratio (x) 13.90 62.83 36.60 34.88 109.40

% growth 10.1 -24.9 -25.9 55.0 3.1 Growth

Avg admission per day 89 517 931 211 224 Revenue (%) 0.31 138.89 -3.51 -46.45 6.11

Revenue per admission (Bt) 73,949 63,925 28,086 47,746 48,462 EBITDA (%) 9.63 296.66 -35.57 -49.63 7.52

% growth 10.4 -13.6 -56.1 70.0 1.5 Reported net profit (%) 8.33 456.85 -39.72 -59.48 11.68

Avg number of SSO ('000) 884 893 973 1,013 1,043 Reported EPS (%) 8.33 456.85 -39.72 -59.48 11.68

Core profit (%) 4.96 457.34 -39.78 -59.48 11.68

Core EPS (%) 4.96 457.34 -39.78 -59.48 11.68
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