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Investment Highlights 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 1/2565 เตบิโตขึน้แข็งแกรง่ YoY แตล่ดลง QoQ เราคาดวา่ 

BCH จะรายงานก าไรปกตไิตรมาส 1/2565 ที ่2.1 พันลบ. ลดลง 14% QoQ แตเ่พิม่ขึน้ 544% 

YoY การปรับลดลงเชงิ QoQ คาดจะมาจากอัตราก าไรทีล่ดลง ขณะทีปั่จจัยหนุนการเตบิโต

เชงิ YoY คาดจะมาจากรายไดแ้ละอัตราก าไรทีส่งูขึน้ ทัง้นี ้ เราคาดว่าก าไรปกตไิตรมาส 

1/2565 จะคดิเป็นสัดสว่นที ่50% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเราและ 71% ของประมาณ

การก าไรทัง้ปีของตลาด 

► คาดรายไดทุ้กกลุ่มขยายตวัข ึน้ YoY เราคาดว่ารายไดร้วมจะอยู่ที ่7.1 พันลบ. เพิม่ขึน้ 

4% QoQ และ 206% YoY โดยรายไดโ้ควดิ-19 คาดจะเป็นปัจจัยหนุนรายไดห้ลักในเชงิ 

YoY ซึง่เราคาดว่าจะอยู่ที ่4 พันลบ. และคดิเป็น 50% ของรายไดร้วมในไตรมาส 1/2565 

เทยีบกับที ่10% ในไตรมาส 1/2564 จ านวนผูป่้วยโควดิ-19 เฉลีย่ใน Hospitel อยูท่ี ่11,600 

ราย/วัน ในไตรมาส 1/2565 ซึง่เป็นสถติสิงูสดุใหม ่อกีทัง้ BCH เริม่ใหบ้รกิาร home isolation 

ในชว่งตน้เดอืนม.ีค. และใหบ้รกิารผูป่้วยเฉลีย่ที ่11,450 ราย/วัน ในเดอืนม.ีค. และเพิม่ขึน้

เป็น 22,000 ราย/วัน ในปัจจุบัน นอกจากนี้ เราคาดรายไดไ้ม่รวมโควดิ-19 จะเตบิโตขึน้

เชน่กันในเชงิ YoY จากการเขา้สูก่ารใชช้วีติตามปกต ิขณะทีร่ายไดจ้ากโครงการประกันสังคม

น่าจะเตบิโตจากฐานผูป้ระกันตนทีเ่พิม่ขึน้และรายได/้หัวทีส่งูขึน้  

► คาดอตัราก าไรลดลง QoQ แตเ่พิม่ข ึน้ YoY เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) จะอยู่ที ่

44.9% ในไตรมาส 1/2565 ลดลงจากระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 57% ในไตรมาส 

4/2564 แตเ่พิม่ขึน้จาก 30.5% ในไตรมาส 1/2564 สาเหตขุองการปรับลดลงเชงิ QoQ คาด

จะมาจากอัตราค่ารักษาผูป่้วยโควดิ-19 ของสปสช. ที่ลดลง และผูป่้วยมีอาการเล็กนอ้ย

รวมทัง้อัตราก าไรทีสู่งเป็นพเิศษในไตรมาส 4/2564 แมเ้ราคาดว่า BCH น่าจะเรยีกเก็บค่า

รักษาเพิม่ขึน้ในเดือนมี.ค. หลังยกเลกิโปรแกรมโควิด-19 ของ UCEP แต่ยังไม่สามารถ

สนับสนุนใหอ้ัตราก าไรจะเพิม่ขึน้ QoQ ปัจจัยหนุนการเตบิโตเชงิ YoY คาดจะมาจากสัดส่วน

รายไดโ้ควดิ-19 ทีสู่งขึน้ และความประหยัดต่อขนาดทีด่ขี ึน้ของโรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง เรา

คาดว่า EBITDA margin จะมีแนวโนม้เดียวกันคือลดลง QoQ แต่เพิ่มขึ้น YoY มาอยู่ที่ 

42.6%   

► ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2565-67 เราปรับเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2565 

ขึน้ 5% จากการปรับเพิม่ประมาณการรายไดจ้ากโควดิ-19 เป็นหลัก เราปรับเพิม่ประมาณการ

ก าไรปกตปีิ 2566-67 ขึน้ปีละ 3% จากการปรับเพิม่ประมาณการรายไดข้ึน้ทัง้จากผูป่้วยที่

ไมใ่ชโ่ควดิ-19 และประกันสังคม เราคาดวา่ก าไรปกตปีิ 2565 จะลดลง 38% ในปี 2565 และ 

59% ในปี 2566 จากรายไดโ้ควดิ-19 ทีล่ดลงมาก กอ่นทีจ่ะฟ้ืนตัวขึน้ 8% ในปี 2567  

Valuation and Recommendation 

► เราค านวณมลูคา่หุน้ BCH ดว้ยวธิ ีDCF และ WACC ที ่7.7% ราคาเป้าหมายปี 2565 ของเรา

ที ่24.60 บาท สะทอ้น PER ปี 2565 ที ่14.5 เทา่ ต ่ากว่าระดับเฉลีย่ 12 ปีกอ่นที ่27.2 เทา่ 

และ PER ปี 2566 ที ่35.0 เทา่ ซึง่ใกลเ้คยีงกับที ่1SD มากกวา่ระดับเฉลีย่ 12 ปีกอ่น (35.5 

เทา่) และสะทอ้นอัตราตอบแทนเงนิปันผลที ่3.4% ในปี 2565  

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” BCH เพราะไดป้ระโยชนจ์ากการระบาดของโควดิ-19 และจ านวนผูป่้วย

ตา่งชาตทิีฟ้ื่นตัวขึน้จากการเปิดประเทศ เราคาดวา่การด าเนนิงานไตรมาส 1/2565 จะสะทอ้น

วา่ BCH ยังไดป้ระโยชนจ์ากการระบาดของโควดิ-19 ขณะทีก่ารผอ่นคลายขอ้จ ากัดในการเขา้

ประเทศและการเปิดด่านชายแดนจะชว่ยหนุนใหโ้มเมนตัมรายไดผู้ป่้วยต่างชาตดิขีึน้หลังไตร

มาส 1/2565 เราคาดว่ามโีอกาสทีต่ลาดจะปรับเพิม่ประมาณการก าไรสุทธขิอง BCH ส่วน

downside risk คอืการหายไปของโรคโควดิ-19 และอปุสงควั์คซนีทางเลอืกทีต่ ่ากวา่คาด  

Bangkok Chain Hospital PCL 

ยังไดป้ระโยชนจ์ากโควดิ-19  
► คงค าแนะน า “ซือ้” และเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2565 ข ึน้เป็น 24.60 บาท จาก 23.9 

บาท จากการปรบัเพิม่ประมาณการรายได ้ 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 1/2565 อยู่ท ี ่2.1 พนัลบ. ลดลง 14% QoQ แต่เพิม่ข ึน้ 

544% YoY และมากกวา่ระดบั 2 พนัลบ. เป็นไตรมาสที ่3 ตดิตอ่กนั  

► คาดการด าเนนิงานไตรมาส 1/2565 จะสะทอ้นรายไดจ้ากโควดิ-19 ทีแ่ข็งแกรง่แม้

ลดลง QoQ และรายไดไ้มร่วมโควดิ-19 และประกนัสงัคมนา่จะฟ้ืนตวัด ี  

 BCH TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.60  

 Price (22/04/2022) Bt 22.60  

 Upside % 8.85  

 Valuation  DCF  

 Sector  Health Care Services  

 Market Cap Btm 56,359  
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 No. of shares on issue m 2,494  

 CG Scoring  Very Good  
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 21,454 20,178 10,981 11,639

Core profit (Btmn) 6,852 4,233 1,755 1,898

Net profit (Btmn) 6,846 4,233 1,755 1,898

Net EPS (Bt) 2.75 1.70 0.70 0.76

DPS (Bt) 1.20 0.84 0.36 0.39

BVPS (Bt) 5.20 5.30 5.61 5.99

Net EPS growth (%) 456.85 -38.17 -58.55 8.15

ROA (%) 28.45 22.23 10.47 10.84

ROE (%) 52.74 32.00 12.54 12.70

Net D/E (x) 0.12 -0.07 -0.13 -0.21 

Valuation

P/E (x) 7.32 13.31 32.12 29.70

P/BV (x) 3.86 4.26 4.03 3.77

EV/EBITDA (x) 5.12 8.49 16.44 15.09

Dividend yield (%) 5.97 3.74 1.59 1.72
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Fig 1  Earnings estimate 1Q22E  

 
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 

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

Financials

Total revenues (Btmn) 2,329 4,326 7,970 6,828 7,127 206.0 4.4 35.3 20,178 -5.9 

EBITDA (Btmn) 691 1,808 4,152 3,725 3,042 340.3 -18.3 45.4 6,703 -35.4 

Operating profit (Btmn) 419 1,607 3,915 3,482 2,787 564.6 -20.0 49.0 5,687 -39.6 

Core profit (Btmn) 330 1,146 2,896 2,480 2,124 544.1 -14.4 50.2 4,233 -38.2 

Net profit (Btmn) 324 1,146 2,896 2,480 2,124 556.1 -14.4 50.2 4,233 -38.2 

Net EPS (Bt) 0.13 0.46 1.16 0.99 0.85 556.1 -14.4 50.2 1.70 -38.2 

Performance Drivers

Avg visits per day 3,553 8,977 7,920 8,911 9,314 162.2 4.5 131.7 7,072 -4.4 

Revenue per visit (Bt) 2,870 2,230 2,135 2,140 2,153 -25.0 0.6 79.0 2,724 20.8

Admission per day 86 361 1,289 322 1,771 1,952.5 450.8 228.1 776 49.6

Revenue per admission  (Bt) 72,950 52,550 47,660 138,360 27,137 -62.8 -80.4 80.9 33,556 -47.4 

Avg number of SSO ('000) 888 890 894 899 900 1.3 0.1 100.7 894 0.1

Ratios Avg YTD 2022E Change

Gross margin (%) 30.5 46.4 53.7 57.0 44.9 14.4 -12.1 44.9 36.7 -14.1

EBITDA margin (%) 29.0 41.8 52.0 54.5 42.6 13.6 -11.9 42.6 33.1 -15.1

Optg. margin (%) 18.0 37.1 49.1 51.0 39.1 21.1 -11.9 39.1 28.2 -15.7

ROE (%) 17.9 57.0 109.7 76.4 56.3 38.3 -20.2 56.3 32.0 -20.7
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Fig 6  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 

(Btmn) 2022E 2023E 2024E

Total revenues - New 20,178                    10,981                    11,639                    

Total revenues - Old 19,174                    10,816                    11,424                    

% Chg 5% 2% 2%

Gross margin (%) - New 36.7                       33.9                       34.3                       

Gross margin (%) - Old 36.8                       33.8                       34.2                       

% Chg 0% 0% 0%

SG&A - New 1,711                      1,389                      1,505                      

SG&A - Old 1,658                      1,372                      1,481                      

% Chg 3% 1% 2%

EBITDA - New 6,703                      3,416                      3,629                      

EBITDA - Old 6,413                      3,366                      3,564                      

% Chg 5% 1% 2%

Core profit  - New 4,233                      1,755                      1,898                      

Core profit  - Old 4,023                      1,709                      1,834                      

% Chg 5% 3% 3%

Net profit  - New 4,233                      1,755                      1,898                      

Net profit  - Old 4,023                      1,709                      1,834                      

% Chg 5% 3% 3%
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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 20,178 10,981 11,639 Net profit 1,229 6,846 4,233 1,755 1,898

Cost of sales and services -5,975 -10,561 -12,780 -7,261 -7,641 Depreciation & amortization 782 874 966 1,017 1,067

Gross Profit 3,006 10,892 7,399 3,720 3,998 Change in working capital -611 -2,193 2,329 -400 -1 

SG&A -1,213 -1,469 -1,711 -1,389 -1,505 Others 0 0 0 0 0

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 1,400 5,526 7,527 2,372 2,963

EBIT 1,837 9,505 5,740 2,402 2,565 Capital expenditure -2,530 -1,300 -1,058 -627 -630 

EBITDA 2,616 10,377 6,703 3,416 3,629 Investment in subs and affiliates 8 512 1 1 1

Interest expense -132 -151 -122 -32 -11 Others -100 60 -2 -3 -3 

Equity earnings 3 2 3 3 3 CF from investing activities -2,622 -727 -1,059 -629 -633 

EBT 1,705 9,354 5,618 2,370 2,554 Cash dividend -574 -821 -3,986 -987 -945 

Income tax -313 -1,846 -1,051 -432 -466 Net proceeds from debt 1,775 -286 -3,999 -2,000 -708 

NPAT 1,392 7,507 4,567 1,938 2,088 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 163 661 334 183 190 Others 88 619 304 193 200

Core Profit 1,229 6,852 4,233 1,755 1,898 CF from financing activities 1,289 -489 -7,681 -2,794 -1,452 

Extraordinary items 0 -6 0 0 0 Net change in cash 67 4,310 -1,213 -1,051 879

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

Reported net profit 1,229 6,846 4,233 1,755 1,898 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.49 2.75 1.70 0.70 0.76

Cash & equivalents 946 5,256 4,043 2,992 3,870 Core EPS 0.49 2.75 1.70 0.70 0.76

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.23 1.20 0.84 0.36 0.39

Accounts receivable 2,303 5,669 3,069 2,469 2,749 BV 2.76 5.20 5.30 5.61 5.99

Inventories 250 437 437 447 455 EV 16.42 21.31 22.83 22.52 21.96

Other current assets 40 2,179 54 62 70 Free Cash Flow -0.45 1.69 2.59 0.70 0.94

Total current assets 3,538 13,541 7,603 5,970 7,144 Valuation analysis

Investment in subs & others 998 486 485 485 484 Reported P/E (x) 27.59 7.32 13.31 32.12 29.70

Fixed assets-net 11,363 11,790 11,882 11,492 11,056 Core P/E (x) 27.59 7.32 13.31 32.12 29.70

Other assets 627 567 569 572 575 P/BV (x) 4.93 3.86 4.26 4.03 3.77

Total assets 16,527 26,384 20,539 18,519 19,260 EV/EBITDA (x) 15.65 5.12 8.49 16.44 15.09

Short-term debt 4,297 2,978 1,850 750 250 Price/Cash flow (x) 24.22 9.07 7.49 23.76 19.02

Accounts payable 565 893 793 443 643 Dividend yield (%) 1.69 5.97 3.74 1.59 1.72

Other current liabilities 806 3,976 1,680 1,049 1,144 Profitability ratios

Total current liabilities 5,667 7,848 4,324 2,242 2,037 Gross margin (%) 33.47 50.77 36.67 33.87 34.35

Long-term debt 2,946 3,979 1,108 208 0 EBITDA margin (%) 29.00 48.19 33.14 30.92 31.00

Other liabilities 288 252 222 232 242 Operating Margin (%) 19.97 43.92 28.19 21.22 21.41

Total liabilities 8,901 12,078 5,653 2,681 2,279 Net profit margin (%) 15.50 34.99 22.63 17.65 17.94

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 ROA (%) 8.42 28.45 22.23 10.47 10.84

Share premium 645 645 645 645 645 ROE (%) 17.86 52.74 32.00 12.54 12.70

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

Retained earnings 3,589 9,696 9,943 10,710 11,663 Current ratio (x) 0.62 1.73 1.76 2.66 3.51

Minority interests 742 1,326 1,660 1,843 2,034 Quick ratio (x) 0.57 1.39 1.64 2.44 3.25

Total shareholders' equity 7,626 14,306 14,886 15,837 16,980 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 16,527 26,384 20,539 18,519 19,260 Liabilities/Equity ratio (x) 1.17 0.84 0.38 0.17 0.13

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 2.41 0.16 -0.16 -0.60 -1.00 

Avg visits per day 2,993 7,401 7,072 3,510 3,637 Net debt/equity (x) 0.83 0.12 -0.07 -0.13 -0.21 

Revenue per visit (Bt) 2,999 2,254 2,724 2,697 2,723 Int. coverage ratio (x) 13.90 62.83 47.08 75.53 224.00

% growth 10.1 -24.8 20.8 -1.0 1.0 Growth

Avg admission per day 89 519 776 174 181 Revenue (%) 0.31 138.89 -5.94 -45.58 5.99

Revenue per admission (Bt) 73,949 63,747 33,556 57,382 59,103 EBITDA (%) 9.63 296.66 -35.40 -49.04 6.24

% growth 10.4 -13.8 -47.4 71.0 3.0 Reported net profit (%) 8.33 456.85 -38.17 -58.55 8.15

Avg number of SSO ('000) 884 893 983 1,023 1,058 Reported EPS (%) 8.33 456.85 -38.17 -58.55 8.15

Core profit (%) 4.96 457.34 -38.23 -58.55 8.15

Core EPS (%) 4.96 457.34 -38.23 -58.55 8.15
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 
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