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Investment Highlights 
► คาดก าไรเตบิโตแข็งแกรง่ YoY ในไตรมาส 4/2564 เราคาดว่า RJH จะรายงานก าไร
ปกตทิี ่293 ลบ. ลดลง 39% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 184% YoY การลดลงเชงิ QoQ น่าจะเป็นผล
มาจากรายไดแ้ละอัตราก าไรที่ลดลง ขณะที่การเตบิโตเชงิ YoY น่าจะไดร้ับแรงหนุนจาก
รายไดแ้ละอัตราก าไรทีสู่งขึน้ เราประมาณการก าไรปกตทิัง้ปี 2564 ที่ 1 พันลบ. เพิม่ขึน้ 
173% YoY จากรายไดแ้ละอัตราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ 

► รายไดจ้ากโควดิ-19 ยงัเป็นปจัจยัหลกัทีข่บัเคลือ่นการเตบิโตของรายได ้เราประมาณ
การรายไดร้วมที ่903 ลบ. ลดลง 21% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 80% YoY และคาดรายไดค้่าบรกิาร
โรงพยาบาลจะอยู่ที ่868 ลบ. ลดลง 24% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 73% YoY การเพิม่ขึน้อย่างสูง 
YoY น่าจะเป็นผลมาจากรายไดจ้ากโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้จากยอดผูต้ดิเชือ้ทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดว่า
รายไดจ้ากโควดิ-19 จะอยู่ที ่400 ลบ. เพิม่ขึน้ 10 เท่า YoY และคดิเป็น 46% ของรายได ้
โรงพยาบาลทัง้หมดในไตรมาส 4/2564  หากไมร่วมรายไดจ้ากโควดิ-19 รายไดโ้รงพยาบาล
ปกตน่ิาจะเตบิโตที ่17% QoQ และ 2% YoY โดยการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์น่าจะ
สง่ผลใหจ้ านวนการเขา้ใชบ้รกิารของผูป่้วยปกตสิงูขึน้ QoQ 

► อตัราก าไรข ัน้ตน้ยงัคงสูงเหนอืระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 เราประมาณการอัตราก าไร
ขัน้ตน้ (GPM) ที ่45.4% ในไตรมาส 4/2564 ลดลงจากระดับสูงสุดที่ 57.4% ในไตรมาส 
3/2564 แต่เพิม่ขึน้จาก 30.3% ในไตรมาส 4/2563 การขยายตัวของอัตราก าไรเชงิ YoY 
น่าจะมาจากรายไดจ้ากโควดิ-19 ที่สูงขึน้ ซึง่ดูเหมือนว่าจะสรา้งอัตราก าไรที่สูงกว่าการ
ใหบ้รกิารทางการแพทย์ทั่วไป ขณะที ่EBITDA margin น่าจะมแีนวโนม้เช่นเดยีวกัน โดย
ลดลง QoQ แตเ่พิม่ขึน้ YoY มาอยูท่ี ่45.3% ในไตรมาส 4/2564 

► ควบคุม SG&A ไดอ้ยา่งด ีเราประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) อยู่ที่ 
49 ลบ. ลดลง 10% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 20% YoY การเตบิโตเชงิ YoY นัน้ต ่ากว่าการเตบิโต
ของรายได ้โดย SG&A คดิเป็น 5.4% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จากระดับต ่าสดุที ่4.8% ในไตร
มาส 3/2564 แตล่ดลงจาก 8.1% ในไตรมาส 4/2563 

► คาด DPS ไตรมาส 4/2564 อยูท่ ี ่0.95 บาท องิจากอัตราการจ่ายเงนิปันผลที ่97% บน
ก าไรสุทธใินไตรมาส 4/2564 โดยเงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ส าหรับทัง้ปี 2564 น่าจะอยู่ที่ 
2.65 บาท ซึง่เป็นสถติสิงูสดุใหม่และสะทอ้นอัตราการจ่ายเงนิปันผลที ่78% ขณะทีปี่ 2564 
จะเป็นปีแรกที ่RJH ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลทุกไตรมาส เมือ่เทยีบกับปกตทิี่จะ
จ่ายเงนิปันผลปีละ 2 ครัง้ 

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2564-65 เราปรับประมาณการก าไรปกตขิึน้ 11% ในปี 
2564 และ 10% ในปี 2565 เพือ่สะทอ้นแนวโนม้รายไดจ้ากโควดิ-19 ทีด่กีวา่คาดในไตรมาส 
4/2564 และผลกระทบของการระบาดของสายพันธุโ์อมคิรอนในไตรมาส 1/2565 นอกจากนี้
เรายังสะทอ้นผลกระทบจากการส่งมอบวัคซนีทางเลอืกทีล่่าชา้ในปี 2564 และคาดว่า RJH 
จะไดร้ับใบอนุญาตรักษาคนไขส้ทิธขิา้ราชการในครึง่หลังของปี 2565 ขณะเดยีวกัน RJH ยัง
ไม่ไดร้ับอนุมัตจิาก EIA ส าหรับโครงการก่อสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่ใน จ.สระบุร ีโดยเรา
ยังคงประมาณการการเปิดโรงพยาบาลใหมใ่นชว่งตน้ปี 2567 เราคาดวา่ RJH จะท าก าไรปกติ
สูงสุดใหม่ที ่1 พันลบ. ในปี 2564 เพิม่ขึน้ 173% YoY แต่ก าไรปกตน่ิาจะลดลง 55% ในปี 
2565 และ 2% ในปี 2566 

Valuation and Recommendation 
► เราประมนิมลูคา่หุน้ RJH องิตามมลูคา่ทรัพยส์นิสทุธ ิ(NAV) โดยราคาเป้าหมายปี 2565 ของ
เราที่ 35.5 บาท มาจากมูลค่าธุรกจิโรงพยาบาล 34.3 บาท องิวธิี DCF โดยมี WACC ที่ 
7.7% และมลูคา่ 1.2 บาท จากการถอืหุน้ 1% ใน RAM องิจากราคาซือ้ 28.2 บาทตอ่หุน้ เรา
ใชจ้ านวนหุน้จดทะเบยีนช าระแลว้ที ่294.5 ลา้นหุน้ องิการซือ้คนืหุน้ 4.7 ลา้นหุน้ในปี 2565 
ขณะทีร่าคาเป้าหมายของเราสะทอ้น PER ปี 2565-66 ที ่23.0 เทา่ และ 23.6 เทา่ ตามล าดับ 
เทยีบกับค่าเฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลังที ่25 เท่า และมอีัตราตอบแทนเงนิปันผลอยู่ที ่3.6% 
ในปี 2565  

► คงค าแนะน า “ถอื” การเตบิโตอย่างแข็งแกร่งเชงิ YoY ในไตรมาส 4/2564 มาจากรายไดท้ี่
เกยีวกับโควดิ-19 ซึง่มแีนวโนม้เป็นรายการทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว การเตบิโตของรายไดข้อง 
RJH จะขึน้อยู่กับความตอ้งการในประเทศเป็นหลัก ขณะทีไ่ดผ้ลประโยชน์จ ากัดจากการเปิด
ประเทศ อย่างไรก็ตาม การซื้อหุน้คืนซึง่จะสิน้สุดในวันที่ 30 เม.ย. 2565 และแนวโนม้
ผลตอบแทนมากกว่า 3% น่าจะชว่ยจ ากัด downside risk ของราคาหุน้ Upside risk จะเกดิ
จากการระบาดของโควดิ-19 ระลอกใหม่ ขณะที ่downside risk คอืก าลังซือ้ทีอ่อ่นแอกวา่ที่
คาดในจ.พระนครศรอียธุยาและอปุสงคท์ีต่ ่ากวา่คาดจากตลาดขา้ราชการ 
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โควดิ-19 หนุนการเตบิโตไตรมาส 4/2564 
► คงค าแนะน า “ถอื” และราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่ 35.5 บาท คาดก าไรทีเ่ตบิโต

แข็งแกรง่ YoY ในไตรมาส 4/2564 นา่จะเป็นการเกดิข ึน้เพยีงคร ัง้เดยีว 

► เราคาดวา่ก าไรปกตไิตรมาส 4/2564 จะลดลง 39% QoQ แตเ่พิม่ข ึน้ 184% YoY 

เนือ่งจากรายไดแ้ละอตัราก าไรทีเ่พ ิม่ข ึน้จากโควดิ-19  

► Downside ตอ่ราคาหุน้นา่จะถกูจ ากดัจากโครงการซือ้คนืหุน้ และเงนิปนัผลไตรมาส 

4/2564 ทีค่าดวา่จะอยูท่ ี ่0.95 บาท คดิเป็นอตัราตอบแทนปจัจบุนัที ่3%       
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Target Price Bt 35.50  

 Price (28/01/2022) Bt 32.75  
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 Valuation  NAV  
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 No. of shares on issue m 300  

 CG Scoring  Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  
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Year end Dec 31 2020 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 1,855 3,111 2,185 2,185

Core profit (Btmn) 374 1,022 456 445

Net profit (Btmn) 412 1,022 456 445

Net EPS (Bt) 1.37 3.41 1.54 1.51

DPS (Bt) 1.00 2.65 1.28 1.25

BVPS (Bt) 4.99 6.26 6.31 6.65

Net EPS growth (%) 4.19 148.29 -54.81 -2.34 

ROA (%) 21.78 33.27 15.13 14.45

ROE (%) 27.57 54.55 24.44 22.65

Net D/E (x) 0.01 0.32 0.32 0.26

Valuation

P/E (x) 17.24 9.59 21.23 21.74

P/BV (x) 4.75 5.23 5.19 4.92

EV/EBITDA (x) 12.58 7.21 14.03 13.93

Dividend yield (%) 4.22 8.10 3.91 3.82
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Fig 1  Earnings estimate – 4Q21E 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig. 2   Confirmed cases in Ayutthaya        Fig. 3  Total revenues growth –QoQ and YoY    

  
Source: Center for COVID-19 Situation Administration and KS Research Source: Company and KS Research 

Fig. 4  Gross margin and EBITDA margin          Fig. 5  Core profit and YoY growth            

    

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E %YoY %QoQ 2021E % YoY 2022E % YoY

Financials

Total revenues (Btmn) 502 505 559 1,143 903 80.0 -21.0 3,111 67.7 2,185 -29.8 

EBITDA (Btmn) 148 175 204 653 412 178.2 -36.9 1,444 154.7 733 -49.2 

Operating profit (Btmn) 111 129 168 602 361 224.4 -40.1 1,260 190.6 561 -55.5 

Core profit (Btmn) 103 107 138 484 293 184.1 -39.4 1,022 173.4 456 -55.4 

Net profit (Btmn) 144 107 138 484 293 103.1 -39.4 1,022 147.8 456 -55.4 

Net EPS (Bt) 0.48 0.36 0.46 1.61 0.98 103.5 -39.3 3.41 148.3 1.54 -54.8 

Performance Drivers

Avg visits per day 809 712 730 691 817 0.9 18.1 744 -0.3 815 9.6

Revenue per visit (Bt) 2,441 2,564 3,180 4,141 3,417 40.0 -17.5 3,322 43.4 2,115 -36.3 

Admission per day 31 28 31 118 39 24.2 -66.9 55 81.3 41 -25.1 

Revenue per admission  (Bt) 44,580 43,289 53,280 64,965 115,015 158.0 77.0 69,498 70.8 42,988 -38.1 

# Avg SSO registered ('000) 194 196 199 201 203 5.0 1.3 200 3.1 212 6.2

Ratios 2021E Change 2022E Change

Gross margin (%) 30.3 33.3 37.7 57.4 45.4 15.1 -12.0 46.5 14.5 33.4 -13.1

EBITDA margin (%) 29.2 32.3 36.1 56.8 45.3 16.1 -11.4 46.1 16.5 33.2 -12.9

Optg. margin (%) 22.2 25.5 30.1 52.7 39.9 17.8 -12.7 40.5 17.1 25.7 -14.8

ROE (%) 38.6 26.6 35.6 101.4 62.6 24.0 -38.8 54.5 27.0 24.4 -30.1
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Source: Company and KS Research Source: Company and KS Research 

Fig. 6  Closed price - RAM   Fig. 7  12M FWD PER (x)    

  
Source: SET and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

Fig 8  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 
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(Btmn) 2021E 2022E 2023E

Total revenues - New 3,111                       2,185                             2,185                             

Total revenues - Old 2,930                       2,090                             2,223                             

% Chg 6.2% 4.5% -1.7%

Gross margin (%) - New 46.5                         33.4                               33.5                              

Gross margin (%) - Old 45.2                         32.8                               33.4                              

% Chg 2.9% 1.9% 0.3%

SG&A - New 186                          169                                178                               

SG&A - Old 186                          170                                179                               

% Chg -0.1% -0.8% -0.4%

EBITDA - New 1,444                       733                                733                               

EBITDA - Old 1,322                       693                                750                               

% Chg 9.2% 5.7% -2.3%

Core profit  - New 1,022                       456                                445                               

Core profit  - Old 923                          416                                446                               

% Chg 10.7% 9.5% -0.4%

Net profit  - New 1,022                       456                                445                               

Net profit  - Old 923                          416                                446                               

% Chg 10.7% 9.5% -0.4%
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 1,771 1,855 3,111 2,185 2,185 Net profit 396 412 1,022 456 445

Cost of sales and services -1,205 -1,262 -1,666 -1,456 -1,453 Depreciation & amortization 90 109 155 149 155

Gross Profit 565 594 1,445 729 732 Change in working capital 84 15 -388 188 287

SG&A -166 -160 -186 -169 -178 Others 0 0 0 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 569 536 790 792 886

EBIT 487 495 1,282 584 578 Capital expenditure -249 -414 -350 -335 -457 

EBITDA 620 567 1,444 733 733 Investment in subs and affiliates -10 0 -403 0 0

Interest expense -4 -0 -4 -16 -21 Others 3 -47 13 0 -0 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -255 -462 -741 -335 -457 

EBT 482 495 1,279 569 557 Cash dividend -300 -315 -644 -465 -345 

Income tax -86 -81 -252 -111 -111 Net proceeds from debt -344 70 610 25 -85 

NPAT 397 414 1,026 458 446 Capital raising 0 0 -22 -128 0

Minority Interest 1 1 4 2 1 Others 13 1 30 133 3

Core Profit 341 374 1,022 456 445 CF from financing activities -631 -243 -26 -436 -427 

Extraordinary items 55 39 0 0 0 Net change in cash -316 -169 23 22 2

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

Reported net profit 396 412 1,022 456 445 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.32 1.37 3.41 1.54 1.51

Cash & equivalents 223 55 78 100 102 Core EPS 1.14 1.25 3.41 1.54 1.51

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 1.10 1.00 2.65 1.28 1.25

Accounts receivable 313 343 913 648 398 BV 4.65 4.99 6.26 6.31 6.65

Inventories 31 36 42 38 40 EV 24.52 23.77 34.79 34.84 34.55

Other current assets 9 4 4 5 7 Free Cash Flow 1.07 0.41 1.47 1.55 1.45

Total current assets 576 437 1,037 791 547 Valuation analysis

Investment in subs & others 10 10 413 413 413 Reported P/E (x) 19.13 17.24 9.59 21.23 21.74

Fixed assets-net 967 1,272 1,467 1,653 1,956 Core P/E (x) 22.19 19.02 9.59 21.23 21.74

Other assets 133 180 167 167 167 P/BV (x) 5.43 4.75 5.23 5.19 4.92

Total assets 1,685 1,899 3,085 3,025 3,084 EV/EBITDA (x) 11.86 12.58 7.21 14.03 13.93

Short-term debt 0 70 150 150 150 Price/Cash flow (x) 13.31 13.26 12.42 12.21 10.91

Accounts payable 197 241 391 351 391 Dividend yield (%) 4.35 4.22 8.10 3.91 3.82

Other current liabilities 29 29 68 28 29 Profitability ratios

Total current liabilities 225 340 609 529 570 Gross margin (%) 31.93 32.01 46.46 33.37 33.48

Long-term debt 0 0 530 555 470 EBITDA margin (%) 31.71 29.56 46.07 33.19 33.15

Other liabilities 60 58 62 65 67 Operating Margin (%) 22.58 23.36 40.49 25.66 25.33

Total liabilities 286 398 1,202 1,149 1,108 Net profit margin (%) 22.39 22.29 32.99 20.94 20.39

Paid-up capital 300 300 299 295 295 ROA (%) 22.25 21.78 33.27 15.13 14.45

Share premium 1,093 1,093 1,072 948 948 ROE (%) 29.31 27.57 54.55 24.44 22.65

Reserves & others, net -324 -324 186 314 314 Liquidity ratios

Retained earnings 327 427 317 307 407 Current ratio (x) 2.55 1.28 1.70 1.49 0.96

Minority interests 4 5 9 11 12 Quick ratio (x) 2.38 1.17 1.63 1.41 0.88

Total shareholders' equity 1,400 1,501 1,883 1,875 1,976 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 1,685 1,899 3,085 3,025 3,084 Liabilities/Equity ratio (x) 0.20 0.27 0.64 0.61 0.56

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.36 0.03 0.42 0.83 0.71

Avg visits per day 839 746 744 815 865 Net debt/equity (x) -0.16 0.01 0.32 0.32 0.26

Revenue per visit (Bt) 1,705 2,316 3,322 2,115 1,766 Int. coverage ratio (x) 112.19 1,927.45 325.7 36.7 27.6

% growth 8.5 35.8 43.4 -36.3 -16.5 Growth

Avg admission per day 39 30 55 41 44 Revenue (%) 11.55 4.78 67.66 -29.76 0.00

Revenue per admission (Bt) 36,360 40,691 69,498 42,988 45,137 EBITDA (%) 50.61 -8.62 154.72 -49.22 -0.09 

% growth 10.8 11.9 70.8 -38.1 5.0 Reported net profit (%) 55.53 4.19 147.77 -55.43 -2.34 

Avg number of SSO ('000) 188 194 200 212 220 Reported EPS (%) 55.53 4.19 148.29 -54.81 -2.34 

Core profit (%) 30.03 9.50 173.40 -55.43 -2.34 

Core EPS (%) 30.03 9.50 173.98 -54.81 -2.34 
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