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Investment Highlights 
► เป้าการดําเนนิงานปี 2565 ถูกปรบัข ึ#น  จากการประชมุนักวเิคราะหผ์่าน conference call 

เมื3อวันศุกรท์ี3แลว้ ผูบ้รหิารปรับเพิ3มเป้าหมายการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2565 ขึIนเป็น 22% 
จากเดมิ 15-20% และอัตรากําไรก่อนหักดอกเบีIย ภาษี ค่าเสื3อมราคาและค่าตัดจําหน่าย 
(EBITDA) เพิ3มเป็น 24% จากเดมิ 23% ทั IงนีI BDMS ปรับเพิ3มเป้าหมายทุกไตรมาสหลัง
ประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/2565-3/2565 โดยผลการดําเนินงานไตรมาส 3/2565 
ดกีวา่ที3ผูบ้รหิารคาด และสง่ผลใหโ้รงพยาบาลในเครอืทกุโรงม ีEBIDA เป็นบวก อปุสงคท์ี3ฟืIน
ตัวแข็งแกร่งกว่าที3ผูบ้รหิารคาดมาจากทั Iงผูป่้วยชาวไทยและชาวต่างประเทศ ส่งผลใหอ้ัตรา
การครองเตยีงและอัตรากําไรสงูขึIน อยา่งไรก็ตาม แมผู้บ้รหิารมองแนวโนม้รายไดใ้นไตรมาส 
4/2565 ยังดตีอ่เนื3อง แตด่จูะมมีมุมองระมัดระวังตอ่แนวโนม้ตน้ทนุ/คา่ใชจ้่าย 

► เป้าการดําเนนิงานปี 2566-2568  BDMS ใหเ้ป้าการดําเนนิงานแบบ 3 ปี เป็นครั Iงแรก (ปี 
2566-68) โดยตั Iงเป้าการเตบิโตของรายไดเ้ฉลี3ยแบบ CAGR ที3 6-8% และ EBITDA ที3 23-
24% องิจากรายไดใ้นปี 2565 ที3รวมรายไดจ้ากโควดิ-19  หากองิจากรายไดท้ี3ไม่รวมโควดิ-
19 ในปี 2565  อัตราการเติบโตของรายไดแ้บบ CAGR จะเพิ3มมาอยู่ที 10-12% ในช่วง
เดียวกัน การเตบิโตของรายไดจ้ะสนับสนุนจากอุปสงค์ที3ฟืI นตัวทั Iงจากชาวไทยและชาว
ตา่งประเทศ  อกีทั Iง BDMS ไดตั้ Iงเป้ายอดผูใ้ชง้านที3ลงทะเบยีนอย่างนอ้ย 5 ลา้นคนบนระบบ
การดูแลสุขภาพในรูปแบบดจิติอล (BDMS Health Ecosystem) ในชว่งสามปีขา้งหนา้ ที3จะ
ใชบ้รกิารและผลติภัณฑอ์อนไลนแ์บบตอ่เนื3อง นอกจากนีI BDMS ยังวางแผนที3จะขยายความ
ร่วมมือกับบริษัทประกันภัย อสังหาริมทรัพย์ และโรงแรม เพื3อสรา้งมูลค่าเพิ3มดา้นการ
รักษาพยาบาล ส่วนอัตรากําไร EBITDA จะไดรั้บการสนับสนุนจากสัดส่วนผูป่้วยที3เป็นโรค
ซบัซอ้นมากขึIน และอัตราการครองเตยีงที3 70-75%  

► มแีผนปรบัเพิ*มอตัราค่าบรกิารในปี 2566 ผูบ้ริหารชีIแจงว่าบริษัทฯ มีการขึIนราคา
ค่าบรกิารเพยีงเล็กนอ้ยในปี 2565 ขณะที3จะมกีารปรับเพิ3มค่าบรกิารปี 2566 จะขึIนเฉพาะ
สําหรับบรกิารบางอย่าง เชน่ โรคเฉพาะทาง เพื3อสะทอ้นผลกระทบจากเงนิเฟ้อ ผูบ้รหิารมอง
ว่าสัดส่วนรายไดจ้ากคนไขท้ี3ใชป้ระกันสุขภาพที3ยังคงเพิ3มขึIนจะช่วยลดผลกระทบจากการ
ลดลงของยอดผูป่้วยหากปรับเพิ3มราคา ทั IงนีI ผูบ้รหิารตั Iงเป้าเพิ3มสัดส่วนรายไดจ้ากประกัน
สุขภาพที3 40% ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้จาก 32% ใน 9 เดือนแรกของปี 2565 ซึ3งสูงที3สุดใน
กลุ่ม รพ. นอกจากนีI BDMS มี “ทีมบริหารจัดการดา้นการรักษา เพื3อใหเ้กิดการรักษาที3
เหมาะสม โดยบรษัิทประกันสุขภาพมักจะขอบรกิารพเิศษสําหรับลูกคา้ของตัวเอง เชน่ สาย
ดว่น และที3จอดรถ มากกวา่ขอสว่นลดคา่บรกิารจาก BDMS 

► ทศิทางธุรกจิสุขภาพ โครงการ Silver Wellness อยู่ระหว่างการวางแผนออกแบบ แผน
หลักยังคงเป็นไปตามที3บรษัิทฯ คาด ขณะที3 Wellness Clinic ที3 ถนนวิทยุน่าจะมีรายได ้
เพิ3มขึIนหลังจากโรงแรม เมอเวนพิค จะเปิดทําการอีกครั Iงในเดือนหนา้ ซึ3งจะรองรับทั Iง
นักท่องเที3ยวและลูกคา้กลุ่มสุขภาพจาก Wellness นอกจากนีI BDMS ยังไดร้่วมใหบ้รกิาร 
wellness กับโรงแรม อนันตรา รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ ภายใตเ้ครอื Minor เพื3อใหบ้รกิารดา้น
สุขภาพ โดยทั Iงสองฝ่ายยังคงอยู่ระหว่างหารูปแบบที3เหมาะสมที3จะใชใ้นการขยายธุรกจิใน
อนาคต 

► ปรบัเพิ*มประมาณการกําไร เราปรับเพิ3มประมาณการกําไรปกตขิึIน 8% 5% และ 3% ในปี 
2565-2567 ตามลําดับ เพื3อสะทอ้นผลประกอบการที3แข็งแกร่งเกนิคาดในไตรมาส 3/2565 
และแนวทางการเตบิโตของรายไดท้ี3เพิ3มขึIน 

Valuation and Recommendation 
► เราประเมนิมลูคา่ BDMS ตามวธิคีดิลดเงนิสด (DCF) โดยใช ้WACC ที3 7.1% ราคาเป้าหมาย

ปี 2566 ที3 32.30 บาท สะทอ้นถงึ PER ปี 2567 ที3 34.5 เท่า อยู่ระหว่าง 1SD (39.8 เท่า) 
สูงกว่าค่าเฉลี3ยยอ้นหลัง 12 ปีของ BDMS ที3 32.4 เท่า และสะทอ้นแนวโนม้อัตราตอบแทน
เงนิปันผลปี 2566 ที3 2.3%  BDMS ยังคงเป็นหนึ3งในหุน้เดน่ของเราในกลุม่โรงพยาบาล 

► เราคงคําแนะนํา “ซืIอ” สําหรับ BDMS  แนวโนม้การฟืIนตัวของรายไดท้ี3เร็วกว่าทั Iง BDMS และ
ตลาดคาด เป็นสัญญาณที3ดสํีาหรับแนวโนม้อัตรากําไรและกําไรปกตใิหอ้ยู่ในทศิทางขาขึIน 
เราเชื3อว่าแนวทางในการเตบิโตของรายได ้6-8% ในปี 2566-2568 น่าจะทําไดโ้ดยบรษัิท 
ขณะที3แนวโนม้อัตรากําไรมโีอกาสออกมาสงูกวา่ที3คาด ราคาหุน้ปัจจุบันซืIอขาย PER ปี 2567 
ที3 31 เท่า ตํ3ากว่าค่าเฉลี3ย 12 ปีที3 32.4 เท่า ความเสี3ยงขาลงอาจเป็นการควบคุมตน้ทุนที3มี
ประสทิธภิาพลดลงและการแขง่ขันที3รนุแรงกวา่ที3คาดไว ้

Bangkok Dusit Medical Services PCL 
แนวโนม้รายไดเ้ป็นไปในเชงิบวก 
► คงคําแนะนํา “ซื#อ” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2566 ที* 32.30 บาท เพิ*มข ึ#นจากเดิมที* 

31.50 บาท เนื*องจากมกีารปรบัเพิ*มประมาณการกําไร 

► BDMS ปรบัเพิ*มเป้าการเตบิโตรายไดแ้ละอตัรากําไรของปี 2565 อกีคร ั#ง หลงัจาก
รายไดม้กีารเตบิโตมากกวา่บรษิทัคาด สง่ผลใหอ้ตัราครองเตยีงและอตัรากําไรเพิ*มข ึ#น 

► BDMS ใหเ้ป้าการเตบิโตของรายได้แบบ CAGR ที* 6-8% ในปี 2565-2568 และ 
EBITDA margin ที* 23-24% องิจากอตัราการครองเตยีงที* 70-75% 

 BDMS TB  Outperform  

 
Target Price Bt 32.30  

 Price (18/11/2022) Bt 29.25  

 Upside % 10.43  
 Valuation  DCF  
 Sector  Health Care Services  
 Market Cap Btm 464,841  
 30-day avg turnover Btm 1,217.88  
 No. of shares on issue m 15,892  
 CG Scoring  Excellent  
 Anti-Corruption Indicator  N/A  
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Source: Bloomberg (all figures in THB unless noted) 
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 74,451 90,892 97,433 104,446

Core profit (Btmn) 7,776 12,105 13,333 14,876

Net profit (Btmn) 7,936 12,105 13,333 14,876

Net EPS (Bt) 0.50 0.76 0.84 0.94

DPS (Bt) 0.45 0.60 0.76 0.84

BVPS (Bt) 5.28 5.58 5.76 5.94

Net EPS growth (%) 10.01 52.54 10.14 11.57

ROA (%) 6.61 9.39 10.22 11.23

ROE (%) 9.47 13.66 14.58 15.77

Net D/E (x) 0.03 -0.02 -0.07 -0.12 

Valuation

P/E (x) 46.06 38.40 34.86 31.25

P/BV (x) 4.36 5.24 5.08 4.93

EV/EBITDA (x) 21.46 20.92 19.44 17.72

Dividend yield (%) 1.96 2.06 2.58 2.88
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Fig. 1  Total revenue and YoY growth  Fig. 2  Gross margin and EBITDA margin   

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

 

Fig. 3   Available beds and % utilization  Fig. 4  SG&A expense and % of sales       

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

 

Fig. 5   Non-COVID-19 revenue growth driven by both 
Thai and international revenue  

Fig. 6  Non-COVID-19 revenue returned to the pre-
COVID-19 level in 3Q22   

  
Source: Company and KS Research Source: Company and KS Research 
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Fig. 7   Recovery trend of international patient revenue  Fig. 8  Strong increase of international patient 
appointments in Oct 2022       

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

Fig. 9  Core profit and YoY growth  Fig. 10  12M FWD PER (x)    

 

 
 

Source: Company and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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Fig 11  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 
 
 
 

(Btmn) 2022E 2023E 2024E
Total revenues - New 90,892                   97,433                   104,446                  
Total revenues - Old 88,565                   94,666                   101,826                  
% Chg 3% 3% 3%
Gross margin (%) - New 36.2                       36.6                       37.1                       
Gross margin (%) - Old 36.1                       36.6                       37.1                       
% Chg 0.2% 0.1% 0.0%
SG&A  - New 17,420                   19,232                   20,568                   
SG&A  - Old 17,527                   18,761                   19,975                   
% Chg -1% 3% 3%
EBITDA - New 22,359                   23,818                   25,868                   
EBITDA - Old 21,211                   23,074                   25,257                   
% Chg 5% 3% 2%
Core profit  - New 12,105                   13,333                   14,876                   
Core profit  - Old 11,200                   12,734                   14,464                   
% Chg 8% 5% 3%
Net profit  - New 12,105                   13,333                   14,876                   
Net profit  - Old 11,200                   12,734                   14,464                   
% Chg 8% 5% 3%
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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 68,074 74,451 90,892 97,433 104,446 Net profit 7,214 7,936 12,105 13,333 14,876

Cost of sales and services -46,371 -49,462 -58,022 -61,754 -65,663 Depreciation & amortization 6,413 6,321 5,992 6,255 6,435

Gross Profit 21,703 24,989 32,870 35,679 38,783 Change in working capital -1,275 -1,037 2,294 921 464

SG&A -14,161 -15,029 -17,420 -19,232 -20,568 Others -2 0 0 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 12,349 13,220 20,392 20,509 21,775

EBIT 10,007 11,282 16,474 17,697 19,575 Capital expenditure -9,286 -4,697 -5,936 -5,241 -5,245 

EBITDA 14,943 17,349 22,359 23,818 25,868 Investment in subs and affiliates 17,062 18 6 -15 -5 

Interest expense -871 -728 -618 -458 -340 Others -2,889 343 -3,119 57 69

Equity earnings 341 21 39 50 50 CF from investing activities 4,886 -4,336 -9,048 -5,199 -5,182 

EBT 9,136 10,554 15,856 17,239 19,235 Cash dividend -4,741 -12,738 -7,947 -10,520 -12,000 

Income tax -1,486 -2,063 -3,074 -3,352 -3,741 Net proceeds from debt -3,615 -5,105 -501 -4,999 -2,500 

NPAT 7,649 8,490 12,782 13,887 15,494 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 435 554 677 553 618 Others 6,463 661 1,052 366 740

Core Profit 6,116 7,776 12,105 13,333 14,876 CF from financing activities -1,893 -17,182 -7,395 -15,153 -13,760 

Extraordinary items 1,096 160 0 0 0 Net change in cash 15,343 -8,298 3,948 157 2,833

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

Reported net profit 7,214 7,936 12,105 13,333 14,876 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.45 0.50 0.76 0.84 0.94

Cash & equivalents 20,939 12,641 16,589 16,747 19,580 Core EPS 0.38 0.49 0.76 0.84 0.94

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.55 0.45 0.60 0.76 0.84

Accounts receivable 7,192 9,131 10,262 10,762 11,262 BV 5.53 5.28 5.58 5.76 5.94

Inventories 1,855 2,005 2,108 2,208 2,258 EV 21.01 23.43 29.43 29.14 28.85

Other current assets 27 624 50 60 70 Free Cash Flow 0.19 0.54 0.91 0.96 1.04

Total current assets 30,013 24,401 29,009 29,777 33,170 Valuation analysis

Investment in subs & others 1,302 1,285 1,277 1,292 1,297 Reported P/E (x) 45.82 46.06 38.40 34.86 31.25

Fixed assets-net 81,313 79,689 79,633 78,618 77,429 Core P/E (x) 54.05 47.01 38.40 34.86 31.25

Other assets 23,422 23,078 26,198 26,142 26,073 P/BV (x) 3.76 4.36 5.24 5.08 4.93

Total assets 136,050 128,454 136,118 135,829 137,969 EV/EBITDA (x) 22.34 21.46 20.92 19.44 17.72

Short-term debt 107 3,100 7,500 5,000 4,500 Price/Cash flow (x) 26.77 27.65 22.80 22.67 21.35

Accounts payable 4,450 5,035 5,423 5,923 6,223 Dividend yield (%) 2.64 1.96 2.06 2.58 2.88

Other current liabilities 6,663 7,728 10,293 11,323 12,047 Profitability ratios

Total current liabilities 11,220 15,862 23,216 22,247 22,771 Gross margin (%) 31.88 33.56 36.16 36.62 37.13

Long-term debt 20,594 12,496 7,596 5,096 3,096 EBITDA margin (%) 21.64 22.97 24.35 24.17 24.48

Other liabilities 12,773 12,331 12,265 12,077 12,199 Operating Margin (%) 11.08 13.38 17.00 16.88 17.44

Total liabilities 44,588 40,689 43,076 39,420 38,066 Net profit margin (%) 11.24 11.40 14.06 14.25 14.83

Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 ROA (%) 5.62 6.61 9.39 10.22 11.23

Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166 ROE (%) 8.21 9.47 13.66 14.58 15.77

Reserves & others, net 9,055 9,317 9,916 9,916 9,916 Liquidity ratios

Retained earnings 47,100 42,773 46,981 49,795 52,671 Current ratio (x) 2.67 1.54 1.25 1.34 1.46

Minority interests 3,553 3,920 4,389 4,943 5,561 Quick ratio (x) 2.51 1.37 1.16 1.24 1.35

Total shareholders' equity 91,463 87,765 93,042 96,409 99,902 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 136,050 128,454 136,118 135,829 137,969 Liabilities/Equity ratio (x) 0.49 0.46 0.46 0.41 0.38

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.02 0.17 -0.07 -0.28 -0.46 

Avg visits per day 25,932 26,351 33,123 35,041 36,311 Net debt/equity (x) -0.00 0.03 -0.02 -0.07 -0.12 

Revenue per visit (Bt) 3,255 3,301 3,441 3,527 3,597 Int. coverage ratio (x) 11.49 15.49 26.67 38.63 57.54

% Growth -1.1 1.4 4.2 2.5 2.0 Growth

Avg admission per day 1,084 923 1,202 1,448 1,554 Revenue (%) -17.71 9.37 22.08 7.20 7.20

Revenue per admission (Bt) 86,369 118,076 104,763 92,192 93,114 EBITDA (%) -19.39 16.10 28.88 6.52 8.61

% Growth 12.3 36.7 -11.3 -12.0 1.0 Reported net profit (%) -53.51 10.01 52.54 10.14 11.57

Reported EPS (%) -53.51 10.01 52.54 10.14 11.57

Core profit (%) -38.46 27.14 55.68 10.14 11.57

Core EPS (%) -38.46 27.14 55.68 10.14 11.57
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