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คาดก าไร 2Q/69 ฟื้ น QoQ จากประกันสังคม แต่ยังอ่อนตัว YoY จากผู้ป่วย
เงินสดและฐานทีสู่ง

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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• คาดก าไรสุทธิ 2Q/69 อยู่ที่ราว 330 ลบ. (+23.1% qoq, -15.0% yoy) โดยฟื้ นตัว qoq จากรายได้ประกันสังคมเป็นหลัก ทัง้จากการ
รับรู้คา่รักษาภาระเส่ียง 26 กลุ่มโรคเรื้อรังของปี’ 68 ราว 70 ลบ. และค่ารักษาเฉลี่ยต่อรายที่สูงขึ้นตามผู้ป่วยโรคซับซ้อน ขณะที่
ผู้ป่วยตะวันออกกลางยังคงฟื้ นตวัต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม BCH ยังคงถูกกดดัน yoy จากรายได้ผู้ป่วยไทยเงินสดที่อ่อนตัว หลัง
ผู้ป่วยควบคุมน ้าหนักเปลี่ยนจากการผ่าตัดลดขนาดกระเพาะซึ่งมีรายได้ต่อเคสสูงไปใช้ยากลุ่ม GLP-1 ประกอบกับฐาน 2Q/68 ที่สูง
ทัง้การระบาดตามฤดูกาลที่รุนแรงกว่าปีนี้ และรายได้ รพ. KIH Aranyaprathet ที่ยังปกติก่อนปิดด่านไทย-กัมพูชาใน 3Q/68

• แนวโน้ม 2H/69 คาดฟื้ นตัวต่อ จากการเข้าสู่ High Season ใน 3Q/69 โดยฤดูฝนที่มาเร็วและการเปิดภาคเรียนหนุนผู้ป่วยโรคตาม
ฤดูกาล ประกอบกับรายได้ประกันสังคมที่เติบโตต่อเนื่องจากการขยายสิทธิประโยชน์ผู้ประกันตน และผู้ป่วยตะวันออกกลางที่มีรายได้
ต่อเคสสูง ช่วยหนุนสัดส่วนผู้ป่วยและอัตราก าไร

• BCH อยู่ระหว่างตรวจสอบสถานะกิจการเพ่ือเข้าลงทุนใน รพ.ราชเวช อุบลราชธานี ขนาด 100 เตียง มูลค่า 500 ลบ. และงบปรับปรุง
อีกราว 100 ลบ. คาดแล้วเสร็จใน 3Q/69 และรับรูร้ายได้ 4Q/69 แม้ผลบวกต่อก าไรช่วงแรกยังจ ากัดจากต้นทุนเริ่มด าเนินงาน ทัง้นี้
บริษัทมีแผนกู้ระยะยาวใน 4Q/69 วงเงินไม่เกิน 2,000 ลบ. ดอกเบี้ยไม่เกิน 2.5% รองรับทัง้ดีลนี้และการขยาย รพ. เดิม 2 แห่ง

• อัตราค่าหัวประกันสังคมมีวาระพิจารณาในการประชุมคณะกรรมการ สปส. ปลายเดือน ก.ย. และอัตราใหม่จะเริ่มมีผลเร็วที่สุดใน
4Q/69 หากปรับขึ้นจริงจะเป็น upside ส าคัญที่สุดของ BCH จากฐานผู้ประกันตนราว 1.05 ล้านรายซึ่งมากที่สุดในกลุ่ม รพ.เอกชน

• คาดเงินปันผลทัง้ปี 69 ที่ 0.43 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ที่ 4.08% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 11.6 บาท โดยใช้วิธี
DCF เป็นหลัก (WACC 7.5%, Terminal Growth Rate 2.5%) แนะน า “ซื้อ”
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