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Investment Highlights 
► คาดก าไรไตรมาส 4/2564 เตบิโตแข็งแกรง่ YoY เราคาดว่า CHG จะรายงานก าไรปกติ
ที ่916 ลบ. ลดลง 41% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 261% YoY การลดลงเชงิ QoQ น่าจะเป็นผลมา
จากรายไดแ้ละอัตราก าไรทีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโตเชงิ YoY น่าจะไดร้ับแรงหนุนจากรายได ้
และอัตราก าไรทีส่งูขึน้ เราประมาณการก าไรปกตสิ าหรับทัง้ปี อยูท่ี ่3.3 พันลบ. ซึง่จะท าสถติิ
สงูสดุใหม ่โดยเพิม่ขึน้ 286% YoY จากรายไดแ้ละอัตราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ 

► รายไดจ้ากโควดิ-19 และบรกิารใหมจ่ะหนุนการเตบิโตของรายได ้YoY เราประมาณ
การรายไดร้วมที ่3 พันลบ. ลดลง 31% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 101% YoY เราคาดว่ารายไดจ้าก
โรงพยาบาลจะอยู่ที ่2.9 พันลบ. ลดลง 33% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 94% YoY การเพิม่ขึน้อย่าง
มาก YoY น่าจะเป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกับโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้จากยอดผูต้ดิเชือ้ที่
เพิม่ขึน้ และรายไดจ้ากการบรหิารจัดการโรงพยาบาลทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่รายไดจ้ากโควดิ-19 
จะอยู่ที ่1.4 พันลบ. เพิม่ขึน้ 19 เท่า YoY คดิเป็น 48% ของรายไดจ้ากโรงพยาบาลทัง้หมด
ในไตรมาส 4/2564 หากไม่รวมรายไดจ้ากโควดิ-19 เราคาดว่ารายไดป้กตจิะเตบิโต 12% 
QoQ และ 6% YoY การผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์น่าจะส่งผลใหผู้ป่้วยปกตกิลับมาใช ้

บรกิารเพิม่ขึน้ QoQ ขณะเดยีวกัน CHG เริม่บันทกึรายไดจ้ากการบรหิารโรงพยาบาลในไตร
มาส 4/2563 ที ่2 ลบ. ซึง่เราคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 67 ลบ.ในไตรมาส 4/2564 

► อตัราก าไรข ัน้ตน้ยงัคงสงูเหนอืระดบักอ่นเกดิการระบาดของโควดิ-19 เราประมาณการ
อัตราก าไรขัน้ตน้ที ่44.7% ลดลงจากระดับสูงสุดที ่50.8% ในไตรมาส 3/2564 แต่เพิม่ขึน้
จาก 33.8% ในไตรมาส 4/2563 การขยายตัวของอัตราก าไรเชงิ YoY น่าจะเกดิจากรายไดท้ี่
เกีย่วขอ้งกับโควดิ-19 ทีสู่งขึน้ ซึง่สรา้งอัตราก าไรทีสู่งกว่าการบรกิารทางการแพทยท์ั่วไป 
ขณะที่ EBITDA margin น่าจะมีแนวโนม้ทีค่ลา้ยคลงึกัน โดยลดลง QoQ แต่เพิม่ขึน้ YoY 
เป็น 39.7% ในไตรมาส 4/2564 

► ควบคุม SG&A ไดด้ ีเราคาดว่าค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) จะอยู่ที ่284 ลบ. 
ลดลง 16% QoQ แต่เพิม่ขึน้ 37% YoY แมจ้ะมกีารเตบิโตเชงิ YoY สูงแต่ยังคงต ่ากว่าการ
เตบิโตของรายได ้โดย SG&A คดิเป็น 9.3% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จากระดับต ่าสุดในไตร
มาส 3/2564 ที ่7.7% แตล่ดลงจาก 13.7% ในไตรมาส 4/2563 

► คาด DPS ช่วงคร ึง่หลงัของปี 2564 จะท าสถติสูงสุดใหมท่ี ่0.135 บาท โดยองิอัตรา
การจ่ายเงนิปันผลที ่60% ของก าไรสทุธใินชว่งครึง่หลังของปี 2564 เราคาดว่าเงนิปันผลต่อ
หุน้ (DPS) ในปี 2564 จะอยู่ที ่0.165 บาท ซึง่จะเป็นสถติสิงูสดุใหม่เชน่กัน และสะทอ้นการ
จ่ายเงนิปันผลที ่55% (สงูกวา่ขัน้ต ่า 50%) 

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2564-65 เราปรับประมาณการก าไรปกตขิึน้ 5% ในปี 2564 
และ 29% ในปี 2565 จากสมมตฐิานรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกับโควดิ-19 ทีแ่ข็งแกร่งในไตรมาส 
4/2564 และผลกระทบจากการระบาดของสายพันธุโ์อมคิรอนในไตรมาส 1/2565 นอกจากนี้
เรายังสะทอ้นผลกระทบจากความล่าชา้ในการส่งมอบวัคซนีทางเลอืกในปี 2564 ขณะทีเ่รา
ยังคงคาดโรงพยาบาลมะเร็งจะเปิดบรกิารในไตรมาส 4/2565 และโรงพยาบาลแมส่อดในไตร
มาส 3/2566  เราคาดว่า CHG จะรายงานการเตบิโตของก าไรปกตทิี่ 286% ในปี 2564 
กอ่นทีจ่ะลดลง 55% และ 22% ในปี 2565-66 ตามล าดับ 

Valuation and Recommendation 
► เราประมนิมูลค่าหุน้ CHG องิดว้ยวธิี DCF โดยม ีWACC ที ่6.6% ราคาเป้าหมายของเราองิ
ตาม DCF ปี 2565 อยูท่ี ่3.90 บาท สะทอ้น PER ปี 2565 ที ่28.7 เทา่ ซึง่ใกลเ้คยีงกับ -1SD 
(28.3 เทา่) และ 36.9 เทา่ในปี 2566 หรอืต ่ากวา่ +1SD (38.4 เทา่) โดยเราคาดวา่หุน้จะให ้
ผลตอบแทนเงนิปันผล (DY) ที ่2.2% ในปี 2565 

► เราปรับเพิม่ค าแนะน า CHG เป็น “ซือ้” จาก “ถอื” หลังจากทีร่าคาหุน้ลดลง 11% ในชว่ง 2 
เดือนที่ผ่านมา ส่งผลใหแ้นวโนม้อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 18.2% ขณะที่ผล
ประกอบการในไตรมาส 4/2564 มโีอกาสสูงกว่าตลาดคาด และการคากการณ์ DPS ในชว่ง
ครึง่หลังของปี 2564 ทีจ่ะท าสถติสิงูสดุใหม่ซึง่น่าจะชว่ยจ ากัด downside risk ของราคาหุน้
นอกจากนี้ ราคาหุน้ปัจจุบันซือ้ขายดว้ย PER ปี 2566 ซึง่ถอืเป็นปีทีป่กตทิี ่31.2 เท่า ต ่ากว่า
คา่เฉลีย่ยอ้นหลัง 8 ปี ที ่33.3 เทา่ ทัง้นี ้ราคาหุน้ของโรงพยาบาลเครอืขา่ยมแีนวโนม้ซือ้ขาย
ระหวา่งคา่เฉลีย่และ +1SD ดา้น downside risk คอื การฟ้ืนตัวของรายไดท้ีช่า้กวา่ทีค่าดและ
การแขง่ขันทีส่งูกวา่คาด 

Chularat Hospital PCL 

โควดิ-19 และบรกิารใหมห่นุนการเตบิโต 
► ปรบัเพิม่ค าแนะน าเป็น “ซือ้” จาก “ถอื” และคงราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่3.90 บาท

หลงัจากทีร่าคาหุน้ปรบัตวัลดลง 11% ในชว่ง 2 เดอืนทีผ่า่นมา     

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/64 อยูท่ ี ่916 ลบ. ลดลง 41% QoQ แตด่ขี ึน้ 261% YoY 

และก าไรปกตทิ ัง้ปี 2564 ที ่3.3 พนัลบ. ดขี ึน้ 286% YoY สงูกวา่ตลาดคาด 9% 

► ราคาหุน้ขณะนีซ้ ือ้ขายดว้ย PER ปี 66 ที ่31.2 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ 8 ปียอ้นหลงัที ่

33.3 เทา่ และคาด DPS ในคร ึง่หลงัของปี 2564 จะท าสถติสิงูสดุใหมท่ี ่0.135 บาท 
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Year end Dec 31 2020 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 5,408 10,916 7,053 6,405

Core profit (Btmn) 857 3,307 1,492 1,163

Net profit (Btmn) 877 3,307 1,492 1,163

Net EPS (Bt) 0.08 0.30 0.14 0.11

DPS (Bt) 0.05 0.17 0.08 0.07

BVPS (Bt) 0.37 0.61 0.56 0.60

Net EPS growth (%) 24.30 277.29 -54.89 -22.05 

ROA (%) 13.75 32.34 19.14 14.33

ROE (%) 21.78 49.57 24.19 17.66

Net D/E (x) 0.13 -0.07 -0.19 -0.21 

Valuation

P/E (x) 30.87 12.17 24.33 31.21

P/BV (x) 6.72 6.03 5.89 5.51

EV/EBITDA (x) 19.08 8.89 15.75 19.00

Dividend yield (%) 2.03 4.51 2.55 2.24
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Fig 1  4Q21 performance preview 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig. 2   Total revenue and YoY growth       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)    

  

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

Financials

Total revenues (Btmn) 1,511 1,415 2,071 4,390 3,039 101.2 -30.8 10,916 101.9 7,053 -35.4 

EBITDA (Btmn) 405 404 809 2,048 1,234 204.5 -39.7 4,496 209.0 2,239 -50.2 

Operating profit (Btmn) 317 318 724 1,961 1,147 261.5 -41.5 4,149 283.6 1,883 -54.6 

Core profit (Btmn) 254 252 576 1,564 916 261.2 -41.4 3,307 286.1 1,492 -54.9 

Net profit (Btmn) 254 252 576 1,564 916 261.2 -41.4 3,307 277.3 1,492 -54.9 

Net EPS (Bt) 0.02 0.02 0.05 0.14 0.08 261.2 -41.4 0.30 277.3 0.14 -54.9 

Performance Drivers

Avg visits per day 2,859 2,717 3,152 2,864 2,989 4.6 4.4 2,931 14.0 2,979 1.6

Revenue per visit (Bt) 2,000 1,942 2,048 2,128 2,160 8.0 1.5 2,073 15.5 1,851 -10.7 

Admission per day 203 177 152 143 202 -0.5 41.2 168 -8.0 192 14.0

Revenue per admission  (Bt) 22,464 22,658 30,698 40,874 25,945 15.5 -36.5 29,360 29.4 24,360 -17.0 

# Avg SSO registered ('000) 440 448 457 460 462 5.1 0.5 457 3.1 474 3.8

Ratios 2021E Change 2022E Change

Gross margin (%) 33.8 29.7 41.8 50.8 44.7 10.9 -6.2 44.7 12.8 32.9 -11.7

EBITDA margin (%) 26.6 27.5 37.9 45.9 39.7 13.1 -6.3 40.2 13.6 30.5 -9.7

Optg. margin (%) 20.8 21.6 33.9 44.0 36.9 16.0 -7.1 37.1 17.2 25.6 -11.5

ROE (%) 25.2 23.6 51.0 108.6 54.9 29.7 -53.7 49.6 27.8 24.2 -25.4
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Source: Company and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

Fig 6  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 
 
 

(Btmn) 2021E 2022E 2023E

Total revenues - New 10,916                  7,053                  6,405                  

Total revenues - Old 10,679                  6,351                  6,418                  

% Chg 2% 11% -0.2%

Gross margin (%) - New 44.7                      32.9                    29.8                    

Gross margin (%) - Old 43.7                      29.7                    30.2                    

% Chg 2% 11% -1%

SG&A - New 988                       728                     762                     

SG&A - Old 967                       719                     770                     

% Chg 2% 1.3% -1.0%

EBITDA - New 4,496                    2,239                  1,847                  

EBITDA - Old 4,304                    1,813                  1,853                  

% Chg 4% 23.5% -0.3%

Core profit  - New 3,307                    1,492                  1,163                  

Core profit  - Old 3,149                    1,156                  1,172                  

% Chg 5.0% 29.1% -0.8%

Net profit  - New 3,307                    1,492                  1,163                  

Net profit  - Old 3,149                    1,156                  1,172                  

% Chg 5.0% 29.1% -0.8%
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Source: Company, KS estimate 

 

Year-end 31 Dec

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

Revenue 5,148 5,408 10,916 7,053 6,405 Net profit 705 877 3,307 1,492 1,163

Cost of sales and services -3,620 -3,685 -6,041 -4,731 -4,494 Depreciation & amortization 330 354 347 357 387

Gross Profit 1,528 1,723 4,875 2,322 1,911 Change in working capital -86 40 -1,392 1,491 -164 

SG&A -674 -673 -988 -728 -762 Others 0 0 0 0 0

Other income 25 32 263 289 311 CF from operation activities 949 1,270 2,262 3,340 1,385

EBIT 887 1,102 4,149 1,883 1,460 Capital expenditure -719 -204 -581 -647 -451 

EBITDA 1,250 1,455 4,496 2,239 1,847 Investment in subs and affiliates 0 39 0 0 0

Interest expense -40 -36 -20 -5 -1 Others 4 -108 -32 3 -13 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -715 -273 -614 -643 -465 

EBT 847 1,066 4,129 1,878 1,460 Cash dividend -550 -550 -660 -1,997 -743 

Income tax -182 -214 -800 -370 -288 Net proceeds from debt 284 -383 -286 -726 -102 

NPAT 665 852 3,329 1,508 1,172 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -41 -24 22 16 9 Others 58 -5 36 36 29

Core Profit 697 857 3,307 1,492 1,163 CF from financing activities -207 -939 -910 -2,687 -816 

Extraordinary items 8 20 0 0 0 Net change in cash 27 58 738 10 105

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

Reported net profit 705 877 3,307 1,492 1,163 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.06 0.08 0.30 0.14 0.11

Cash & equivalents 521 580 1,318 1,327 1,432 Core EPS 0.06 0.08 0.30 0.14 0.11

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.05 0.05 0.17 0.08 0.07

Accounts receivable 444 481 548 473 523 BV 0.34 0.37 0.61 0.56 0.60

Inventories 161 179 241 210 235 EV 2.69 2.52 3.63 3.21 3.19

Other current assets 639 523 3,466 845 868 Free Cash Flow 0.02 0.10 0.15 0.24 0.08

Total current assets 1,764 1,763 5,573 2,855 3,059 Valuation analysis

Investment in subs & others 114 76 76 76 76 Reported P/E (x) 40.24 30.87 12.17 24.33 31.21

Fixed assets-net 4,221 4,091 4,348 4,659 4,745 Core P/E (x) 40.73 31.59 12.17 24.33 31.21

Other assets 167 271 297 288 297 P/BV (x) 7.67 6.72 6.03 5.89 5.51

Total assets 6,266 6,201 10,294 7,879 8,176 EV/EBITDA (x) 23.63 19.08 8.89 15.75 19.00

Short-term debt 956 706 542 102 0 Price/Cash flow (x) 29.90 21.30 17.80 10.87 26.21

Accounts payable 607 570 1,545 995 935 Dividend yield (%) 1.94 2.03 4.51 2.55 2.24

Other current liabilities 119 153 873 203 213 Profitability ratios

Total current liabilities 1,682 1,429 2,960 1,300 1,149 Gross margin (%) 29.68 31.87 44.66 32.93 29.84

Long-term debt 540 407 286 -0 -0 EBITDA margin (%) 24.13 26.66 40.22 30.50 27.50

Other liabilities 148 171 185 205 225 Operating Margin (%) 16.98 19.89 37.12 25.65 21.75

Total liabilities 2,370 2,008 3,431 1,505 1,374 Net profit margin (%) 12.91 15.76 30.50 21.38 18.30

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 ROA (%) 11.10 13.75 32.34 19.14 14.33

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146 ROE (%) 19.41 21.78 49.57 24.19 17.66

Reserves & others, net 110 110 110 110 110 Liquidity ratios

Retained earnings 1,346 1,668 4,316 3,811 4,231 Current ratio (x) 1.05 1.23 1.88 2.20 2.66

Minority interests 193 169 191 207 216 Quick ratio (x) 0.57 0.74 0.63 1.38 1.70

Total shareholders' equity 3,895 4,193 6,863 6,374 6,803 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 6,266 6,201 10,294 7,879 8,176 Liabilities/Equity ratio (x) 0.61 0.48 0.50 0.24 0.20

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.78 0.37 -0.11 -0.55 -0.78 

Avg visits per day 2,686 2,571 2,931 2,979 3,143 Net debt/equity (x) 0.25 0.13 -0.07 -0.19 -0.21 

Revenue per visit (Bt) 1,686 1,794 2,073 1,851 1,860 Int. coverage ratio (x) 21.93 30.91 203.58 393.13 1,822.01

Growth (%) 5.0 6.4 15.5 -10.7 0.5 Growth

Avg admission per day 199 183 168 192 222 Revenue (%) 15.31 5.05 101.85 -35.39 -9.19 

Revenue per admission (Bt) 21,828 22,690 29,360 24,360 23,629 EBITDA (%) 11.83 16.38 208.95 -50.19 -17.53 

Growth (%) 1.8 3.9 29.4 -17.0 -3.0 Reported net profit (%) 11.26 24.30 277.29 -54.89 -22.05 

Avg number of SSO ('000) 436 443 457 474 489 Reported EPS (%) 11.26 24.30 277.29 -54.89 -22.05 

Avg revenues per head (Bt) 299 336 312 314 319 Core profit (%) 5.83 22.93 286.10 -54.89 -22.05 

Core EPS (%) 5.83 22.93 286.10 -54.89 -22.05 
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