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พร้อมต่อยอดโรงพยาบาลใน EEC ได้แรงหนุนจาก SSO และ ตลาดใหม่

• คาดปี’ 69 BCH ยังมีแรงหนุนจากรายได้ประกันสังคมและผู้ป่วยชาวเมียนมาและตะวันออกกลาง โดยใน 1Q/69 รายได้จากผู้ป่วยเมียนมาโต
ราว 19.1% yoy และมีตลาดใหม่อย่าง UAE (+437.8% yoy) และกาตาร์ (+285.9% yoy) ในขณะที่โครงสร้างสังคมสูงวัยยังเป็นปัจจัยหนุน
ระยะยาวต่อจ านวนผู้ป่วยและรายได้ต่อหัว อย่างไรก็ตาม BCH ยังคงมีแรงกดดันจากผู้ป่วยจ่ายเองท่ีระมัดระวังการใช้จ่ายจากเศรษกจิไทยท่ี
เติบโตช้า ผู้ป่วยกัมพูชาท่ีมีสัดส่วนลดลงเหลือราว 0.3% จากเดิมราว 1.7% จากการปิดด่านชายแดน รวมถึงความขัดแย้งตะวันออกกลางท่ี
อาจส่งผลให้ผู้ป่วยบางส่วนท่ีไม่จ าเป็นต้องรักษาเร่งด่วนเลื่อนการรักษาหรือเลือกใช้บริการในโรงพยาบาลอื่นแทน

• มีแนวโน้มการปรับขึ้นอัตราค่ารักษาพยาบาลประกันสังคมโดยมีค่าท่ีมีโอกาสปรับขึ้นทัง้หมด 3 รายการ ได้แก่ ค่าเหมาจ่ายรายหัว กลุ่ม 26
โรคเรือ้รัง และ ค่ารักษากลุ่มโรคซับซ้อน RW>2 โดยขณะน้ีอยู่ระหว่างการตัง้คณะกรรมการพิจารณา ซึ่งคาดว่าจะได้ข้อสรุปช่วงกลางปี หาก
ปรับขึ้นค่าเหมาจ่ายรายหัวราว 10-15% คาดว่าจะหนุนรายได้กลุ่มประกันสังคมให้เติบโตได้มากกว่า 5% โดยแทบไม่มีต้นทุนเพ่ิมเติม

• บริษัทอยู่ระหว่างยื่นขอสิทธิประโยชน์การลงทุนในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ส าหรับโรงพยาบาลในพ้ืนท่ี ได้แก่ KH ฉะเชิงเทรา
KH ระยอง และ WMC พัทยา โดยสิทธิประโยชน์ส าคัญภายใต้ EEC ประกอบด้วยสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับศูนย์การแพทย์เฉพาะทางใหม่
และการอนุญาตให้แพทย์ต่างชาติเข้ามาปฏิบัติงานได้ นอกจากน้ี จ.ปราจีนบุรีได้รับการอนุมัติเบื้องต้นเข้าเป็นพ้ืนท่ี EEC เม่ือเดือน พ.ค. 69
ซึ่งคาดว่าจะได้รับอนุมัติจากภาครัฐในช่วง 2H/70 

• การก่อสร้าง KH Rayong และ KH Suvarnabhumi ยังเป็นไปตามแผน โดยคาดเปิดให้บริการใน Q4/70 และต้นปี 71 ตามล าดับ เพ่ือรองรับ
ทัง้ผู้ป่วยทัว่ไปและกลุ่มประกันสังคมในระยะกลาง

• คาดเงินปันผลทัง้ปี’ 69 ท่ี 0.46 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 4.64% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 12.3 บาท โดยใช้วิธี DCF 
เป็นหลัก (WACC 6.3%, Terminal Growth Rate 2.5%) ยังคงแนะน า “ซื้อเม่ืออ่อนตัว”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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