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Investment Highlights 
► ก ำไรปกตไิตรมำส 2/2565 มแีนวโนม้เตบิโต QoQ ตอ่เนือ่ง เราคาดว่า BH จะรายงาน
ก าไรปกตไิตรมาส 2/2565 ที่ 798 ลบ. เพิม่ขึน้ 10% QoQ และ 269% YoY ซึง่เป็นระดับ
สูงสุดตั ้งแต่เกิดการระบาดของโควิด-19 ในไตรมาส 1/2562 และคาดจะเติบโต QoQ 
ต่อเนื่อง 5 ไตรมาสตดิต่อกัน รายไดแ้ละอัตราก าไรขัน้ตน้ทีเพิม่ขึน้น่าจะช่วยผลักดันการ
เตบิโตของก าไรทัง้ในเชงิ QoQ และ YoY ประมาณการของเราสะทอ้นการเตบิโตเชงิ QoQ 
มา 6 ไตรมาสตดิต่อกัน ดังนัน้ ก าไรปกตใินครึง่ปีแรกน่าจะอยู่ที ่1.5 พันลบ. เพิม่ขึน้ 395% 
YoY และคดิเป็น 42% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

► คำดรำยไดร้วมไตรมำส 2/2565 เกอืบเท่ำระดบัไตรมำส 2/2562 (ก่อนโควดิ) เรา
คาดว่ารายไดร้วมในไตรมาส 2/2565 จะอยู่ที ่4.3 พันลบ. เพิม่ขึน้ 4% QoQ และ 43% YoY  
รายไดร้วมจงึคาดจะคดิเป็นสัดสว่นที ่99.4% ของรายไดร้วมในไตรมาส 2/2562 (กอ่นโควดิ)
ทัง้นี้ การเตบิโต QoQ น่าจะไดรั้บแรงหนุนจากสว่นลดทีใ่หค้นไขล้ดลง และรายไดจ้ากผูป่้วย
ตา่งชาตทิีม่ากขึน้ (แมไ้ดรั้บผลกระทบจากชว่งรอมฎอนในเดอืน เม.ย. 2565) ซึง่มากพอทีจ่ะ
ชดเชยรายไดจ้ากโควดิ-19 ทีค่าดลดลง ส่วนการเตบิโตเชงิ YoY ทีแ่ข็งแกร่งน่าจะไดร้ับแรง
หนุนจากการฟ้ืนตัวของอปุสงคผ์ูป่้วยตา่งชาตแิละฐานก าไรทีต่ ่าในไตรมาส 2/2564   

► คำดรำยไดจ้ำกคนไขต้ำ่งชำตยิงัมแีนวโนม้ขำขึน้ เราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขต้่างชาตจิะ
อยู่ที ่2.4 พันลบ. เพิม่ขึน้ 6% QoQ และ 76% YoY โดยสัดส่วนต่อรายไดร้วมน่าจะเพิม่ขึน้
เป็น 57% ในไตรมาส 2/2565 จาก 55% ในไตรมาส 1/2565 รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตคิดิ
เป็นสัดสว่นที ่86% ของระดับในไตรมาส 2/2562  ทัง้นี ้จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ขา้มา
ในประเทศไทยเพิ่มขึ้น 3 เท่า QoQ เป็น 1.5 ลา้นคน ในไตรมาส 2/2565 ซึง่น่าจะเป็น
แนวโนม้เชงิบวกตอ่การฟ้ืนตัวของรายไดจ้ากคนไขช้าต ิ

► คำดอตัรำก ำไรจะขยำยตวัข ึน้เล็กนอ้ย QoQ เราประมาณการ GPM ที ่42.1% ในไตรมาส 
2/2565 เพิม่ขึน้จาก 41.9% ในไตรมาส 1/2565 และ 36.4% ในไตรมาส 2/2564 เราเชือ่ว่า
การประหยัดต่อขนาดของ BH จะยังดขีึน้ต่อเนื่องจากไตรมาส 4/2564 เมือ่ประเทศไทยเริม่
เปิดประเทศ ทัง้นี้ อัตราก าไรก่อนเกดิโควดิ-19 อยู่ในระดับที่สูงกว่า 40% ขณะเดียวกัน 
EBITDA margin น่าจะมแีนวโนม้เดียวกัน โดยเตบิโต QoQ และ YoY เป็น 28.7% ในไตร
มาส 2/2565 ซึง่เขา้ใกลร้ะดับกอ่นเกดิโควดิ-19 ทีส่งูกวา่ 30% 

► คำด SG&A จะเพิม่ข ึน้ เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) จะอยูท่ี ่882 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 2% QoQ และ 6% YoY แมค้าด SG&A จะเตบิโตทัง้ QoQ และ YoY แต่อัตราการ
เตบิโตน่าจะต ่ากว่าการเตบิโตของรายไดร้วม เราเชือ่ว่า SG&A จะเพิม่ขึน้ตามจ านวนผูป่้วย
ต่างชาตทิี่เพิม่ขึน้ ซึง่ตอ้งเสยีค่าคอมมชิชั่นใหก้ับตัวแทนในต่างประเทศ ประกอบกับการ
เตรยีมตัวรับผูป่้วยตา่งชาตทิีน่่าจะเพิม่ขึน้อกีในครึง่ปีหลัง จากการผอ่นคลายกฎระเบยีบในการ
เขา้ประเทศมากกว่าในครึง่ปีแรก อย่างไรก็ตาม SG&A เมือ่คดิเป็นสัดสว่นของรายไดท้ัง้หมด
คาดจะลดลง QoQ และ YoY จากฐานรายไดท้ี่สูงขึน้และการประหยัดต่อขนาด เราคาดว่า
SG&A จะคดิเป็น 20.7% ของรายไดร้วมในไตรมาส 2/2565 ลดลงจาก 21% ในไตรมาส 
1/2565 และ 27.9% ในไตรมาส 2/2564 เทยีบกับ 19-21% ในไตรมาส 1/2562-4/2562 

Valuation and Recommendation 

► เราประเมนิมูลค่า BH โดยใชว้ธิคีดิลดเงนิสด (DCF) ดว้ย WACC 8.2% ราคาเป้าหมายกลาง
ปี 2566 ที่ 181 บาท ค านวณจากความน่าจะเป็น 50% ต่อมูลค่าของเรา โดยองิจากสอง
สถานการณ์ คอื 170 บาท กรณีไดร้ับผลกระทบจากโรงพยาบาล MedPark และ 192 บาท 
กรณีไม่มผีลกระทบดังกล่าว หากองิจากจ านวนหุน้ปรับลดทัง้หมด ราคาเป้าหมายของเรา
ลดลง 8% เป็น 166.00 บาท  

► เราปรับลดค าแนะน าส าหรับ BH เป็น “ถอื” จาก “ซือ้” หลังจากทีร่าคาหุน้ปรับเพิม่ขึน้ 18% 
ในชว่งสองเดอืนทีผ่่านมา ราคาหุน้ปัจจุบันซือ้ขายสูงกว่าราคาเป้าหมายของเรา 4% และต ่า
กว่ามูลค่าหุน้กรณีทีด่ทีีสุ่ดของเรา 2% (192 บาท) แมเ้ราคาดว่าผลการด าเนินงานของ BH 
ในไตรมาส 2/2565 จะยังคงมแีนวโนม้ขาขึน้ต่อเนื่อง QoQ แต่ราคาหุน้ปัจจุบันน่าจะสะทอ้น
ปัจจัยบวกเหล่านี้แลว้ ความเสีย่งขาขึน้ คอืการฟ้ืนตัวของรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีเ่ร็วกว่า
คาดและความสามารถในการปรับลดสว่นลดลงไดอ้กี สว่นความเสีย่งขาลง คอื การระบาดของ
ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุ์ใหม่ทีน่ าไปสู่การล็อกดาวน์เต็มรูปแบบอกีครัง้ และการแข่งขันใน
การตลาดทีร่นุแรงกวา่คาด  
 

Bumrungrad Hospital PCL 

แนวโนม้เชงิบวกรวมอยูใ่นราคาแลว้ 
► ปรบัลดค ำแนะน ำเป็น “ถอื” จำก“ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยกลำงปี 2566 เดมิที ่181 

บำท เนือ่งจำกรำคำหุน้ปรบัตวัข ึน้ 18% ในชว่งสองเดอืนทีผ่ำ่นมำ 

► คำดก ำไรปกตไิตรมำส 2/2565 ที ่798 ลบ. ซึง่เป็นระดบัสูงสุดต ัง้แตเ่กดิกำรระบำด

ของโควดิ-19 และเตบิโตตอ่เนือ่ง QoQ มำ 5 ไตรมำสตดิตอ่กนั 

► กำรด ำเนนิงำนไตรมำส 2/2565 นำ่จะยงัคงเป็นบวกจำกโมเมนตมัทีด่ขี ึน้จำกผูป่้วย

ตำ่งชำตจิำกกำรผอ่นคลำยกฎระเบยีบกำรเขำ้ประเทศของประเทศไทย 

 

 BH TB  Neutral  

 
Target Price Bt 181.00  

 Price (14/07/2022) Bt 188.00  

 Downside % 3.72  

 Valuation  DCF  

 Sector  Health Care Services  

 Market Cap Btm 149,439  

 30-day avg turnover Btm 547.42  

 No. of shares on issue m 795  

 CG Scoring  Good  

 Anti-Corruption Indicator  Expired  

 Investment fundamentals 

 

 

 BH 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) 12,460 17,553 20,714 21,472

Core profit (Btmn) 1,242 3,609 5,054 5,400

Net profit (Btmn) 1,216 3,609 5,054 5,400

Net EPS (Bt) 1.53 4.54 6.36 6.79

DPS (Bt) 3.20 3.20 3.20 3.20

BVPS (Bt) 21.75 23.08 26.19 29.75

Net EPS growth (%) 0.96 196.73 40.04 6.85

ROA (%) 5.95 16.24 20.10 19.20

ROE (%) 7.03 19.67 24.27 22.84

Net D/E (x) -0.34 -0.40 -0.51 -0.60 

Valuation

P/E (x) 92.16 41.41 29.57 27.68

P/BV (x) 6.48 8.15 7.18 6.32

EV/EBITDA (x) 39.19 26.23 19.30 17.86

Dividend yield (%) 2.27 1.70 1.70 1.70
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Fig 1  2Q22 performance preview   

 
Source: Company data, KS Research 

Fig. 2  Total revenues growth – QoQ and YoY  Fig. 3  Number of foreign visitors vs BH’s foreign 

revenues   

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

Fig. 4  Gross margin and EBITDA margin    Fig. 5  SG&A and % of total revenues   

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

 

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

Financials

Revenues (Btmn) 2,994 2,915 3,896 4,118 4,268 42.5 3.6 8,386 48.4 47.8 17,553 40.9

EBITDA (Btmn) 576 654 1,116 1,170 1,240 115.2 6.0 2,410 144.3 44.4 5,423 99.7

Operating profit (Btmn) 254 288 796 859 914 260.3 6.4 1,774 407.4 42.5 4,175 191.3

Core profit (Btmn) 212 266 667 725 798 276.9 10.0 1,523 391.9 42.2 3,609 190.5

Net profit (Btmn) 216 296 612 725 798 268.6 10.0 1,523 395.1 42.2 3,609 196.8

Net EPS (Bt) 0.27 0.37 0.77 0.91 1.00 270.3 9.9 1.91 396.8 42.2 4.54 196.7

Performance Drivers

Total revenues growth (%) 23.1 0.6 33.1 55.1 42.5 83.8 -22.8 48.8 901.5 119.4 40.9 -

Total cost of service growth (%) 16.1 -2.4 20.4 37.0 29.7 85.1 -19.6 33.3 947.8 123.0 27.1 -

SG&A growth (%) 5.0 -1.8 -0.9 6.5 5.6 12.1 -14.4 6.1 299.6 78.6 7.7 -

SG&A/total revenues (%) 27.9 27.9 21.5 21.0 20.7 -25.9 -1.7 20.8 -28.7 103.0 20.2 -

Ratios 1H22E Change Avg YTD 2022E Change

Gross margin (%) 36.4 37.8 41.9 41.9 42.1 5.7 0.2 42.0 6.6 41.9 44.0 6.1

EBITDA margin (%) 19.1 22.2 28.4 28.2 28.8 9.7 0.6 28.7 11.3 28.2 30.8 9.1

Optg. margin (%) 8.5 9.9 20.4 20.9 21.4 12.9 0.6 21.2 15.0 20.9 23.8 12.3

ROE (%) 5.0 7.1 14.2 16.1 18.6 13.6 2.5 17.4 13.9 16.1 19.7 12.6
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Fig. 6  Core profit and YoY growth  Fig. 7  12M FWD PE (x)    

   
Source: Company and KS Research  Source: Bloomberg and KS Research 
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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 12,362 12,460 17,553 20,714 21,472 Net profit 1,204 1,216 3,609 5,054 5,400

Cost of sales and services -7,677 -7,731 -9,827 -11,082 -11,376 Depreciation & amortization 1,220 1,180 1,168 1,166 1,169

Gross Profit 4,685 4,729 7,726 9,631 10,096 Change in working capital -130 898 175 106 17

SG&A -3,379 -3,296 -3,551 -3,682 -3,771 Others -5 2 0 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 2,289 3,295 4,951 6,326 6,585

EBIT 1,502 1,568 4,325 6,145 6,564 Capital expenditure -884 -783 -570 -267 -265 

EBITDA 2,608 2,716 5,423 7,200 7,579 Investment in subs and affiliates 1,320 74 -62 0 0

Interest expense -128 -120 -2 0 0 Others -632 154 -188 -180 -180 

Equity earnings -2 -12 0 0 0 CF from investing activities -196 -554 -820 -447 -445 

EBT 1,374 1,448 4,323 6,145 6,564 Cash dividend -2,544 -2,545 -2,546 -2,546 -2,546 

Income tax -153 -208 -696 -1,075 -1,149 Net proceeds from debt 3 -2,497 0 0 0

NPAT 1,221 1,240 3,627 5,070 5,416 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 17 24 18 16 16 Others 96 98 -6 -4 -4 

Core Profit 1,211 1,242 3,609 5,054 5,400 CF from financing activities -2,445 -4,944 -2,552 -2,550 -2,551 

Extraordinary items -12 -24 0 0 0 Net change in cash -352 -2,203 1,579 3,328 3,590

FX gain (loss) 5 -2 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 1,204 1,216 3,609 5,054 5,400 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.52 1.53 4.54 6.36 6.79

Cash & equivalents 8,138 5,936 7,515 10,843 14,432 Core EPS 1.52 1.56 4.54 6.36 6.79

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20

Accounts receivable 2,206 1,461 1,861 2,111 2,211 BV 23.32 21.75 23.08 26.19 29.75

Inventories 309 328 338 348 353 EV 113.28 133.95 178.99 174.82 170.32

Other current assets 148 338 173 193 208 Free Cash Flow 1.77 3.16 5.51 7.62 7.95

Total current assets 10,801 8,062 9,886 13,494 17,204 Valuation analysis

Investment in subs & others 76 1 63 63 63 Reported P/E (x) 79.19 92.16 41.41 29.57 27.68

Fixed assets-net 11,726 11,532 11,147 10,468 9,790 Core P/E (x) 78.71 90.20 41.41 29.57 27.68

Other assets 1,619 1,261 1,236 1,197 1,151 P/BV (x) 5.15 6.48 8.15 7.18 6.32

Total assets 24,222 20,857 22,333 25,222 28,208 EV/EBITDA (x) 34.51 39.19 26.23 19.30 17.86

Short-term debt 2,497 0 0 0 0 Price/Cash flow (x) 41.65 34.00 30.18 23.62 22.69

Accounts payable 704 805 855 905 955 Dividend yield (%) 2.66 2.27 1.70 1.70 1.70

Other current liabilities 1,217 1,479 1,849 2,185 2,272 Profitability ratios

Total current liabilities 4,418 2,284 2,704 3,090 3,227 Gross margin (%) 37.90 37.96 44.02 46.50 47.02

Long-term debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin (%) 20.96 21.62 30.75 34.62 35.16

Other liabilities 967 955 935 945 955 Operating Margin (%) 10.56 11.50 23.79 28.72 29.46

Total liabilities 5,385 3,239 3,639 4,034 4,181 Net profit margin (%) 9.88 9.95 20.66 24.47 25.22

Paid-up capital 795 795 795 795 795 ROA (%) 5.04 5.95 16.24 20.10 19.20

Share premium 450 450 450 450 450 ROE (%) 6.50 7.03 19.67 24.27 22.84

Reserves & others, net 144 187 213 213 213 Liquidity ratios

Retained earnings 17,144 15,855 16,887 19,364 22,187 Current ratio (x) 2.44 3.53 3.66 4.37 5.33

Minority interests 305 332 350 366 382 Quick ratio (x) 2.34 3.24 3.47 4.19 5.16

Total shareholders' equity 18,837 17,618 18,695 21,188 24,027 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 24,222 20,857 22,333 25,222 28,208 Liabilities/Equity ratio (x) 0.29 0.18 0.19 0.19 0.17

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -2.16 -2.19 -1.39 -1.51 -1.90 

Avg visits per day 1,812 1,666 2,176 2,778 2,850 Net debt/equity (x) -0.30 -0.34 -0.40 -0.51 -0.60 

Revenue per visit (Bt) 8,940 9,965 10,809 10,376 10,480 Int. coverage ratio (x) 11.77 13.09 2,660.08 N/A N/A

Growth (%) -2.3 11.5 8.5 -4.0 1.0 Growth

Avg admission per day 50 47 66 81 83 Revenue (%) -33.08 0.80 40.87 18.01 3.66

Revenue per admission (Bt) 345,597 371,426 370,794 342,984 345,385 EBITDA (%) -55.75 4.12 99.70 32.77 5.26

Growth (%) 25.8 7.5 -0.2 -7.5 0.7 Reported net profit (%) -67.87 0.96 196.84 40.04 6.85

Avg daily census (ADC) 233 313 365 389 399 Reported EPS (%) -70.50 0.96 196.73 40.04 6.85

Length of stay (days) 4.6 6.7 5.5 4.8 4.8 Core profit (%) -68.89 2.53 190.54 40.04 6.85

Core EPS (%) -71.44 2.53 190.43 40.04 6.85
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