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2Q/67 - Low Season; แต่จะเติบโตมากข้ึนช่วงคร่ึงหลัง  

• โมเมนตัมการด าเนินงาน 2Q/67 คาดทรงตัวถึงย่อเล็กน้อย qoq จากเป็น Low Season, วันหยุดยาวเดือน เม.ย. และคาบ
เกี่ยว Ramadan (10 มี.ค. – 9 เม.ย. 67) ท าให้คนไข้ Middle East กลับเข้าใช้รพ.ไม่เต็มท่ี ทัง้นี้ UAE, โอมาน, กาตาร ์และ ซา
อุฯ ยังโตดีชดเชยลูกค้าคูเวต ซ่ึงคิดเป็น 3.7% ของรายได้รพ. ชะลอตัวจากอยู่ระหว่างปรับเปล่ียนนโยบาย แต่ได้คนไข้ลิเบีย
มาใช้บริการที่ศูนย์ Rehab & IVF มากขึ้น รวมถึงการเติบโตของคนไข้กัมพูชา, ลาว, เมียนมาร์ หักล้างเวียดนามท่ีชะลอลง
ทัง้หมดเป็นผลให้ภาพ CLMV ยังเป็นบวก และช่วยประกันสังคมท่ีเติบโตลดลงจากอยู่ระหว่างรีแบรนด์ “รพ.การุญเวช
ปทุมธานี” เป็นเกษมราษฎร์ คาดเสร็จต้นปี โดย Ytd จ านวนผู้ประกันตนอยู่ที่ 1.018 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 0.5% yoy

• คาดหวัง 2H/67 เติบโตมากขึ้น นอกจากเป็นช่วง High Season ทัง้คนไข้ไทยและต่างชาติ ยังได้อานิสงส์บวกอีกจากขยาย
การให้บริการใหม่ ได้แก่ i) Mobile dental service ถือหุ้น 60% ให้บริการทัง้คนไข้สปส, UC, เงินสด ตัง้แต่ 3Q/67 เป็นต้น
ไป ii) Cancer Treatment, เปิด Kasemrad Ari Radiation Oncology Clinic 3Q/67 iii)Sleep Lab เปิดแล้วภายใต้
เครือรพ. 7 แห่ง ให้บริการตรวจ > 100 เคส, Waiting list > 300 เคส iv)ตรวจสุขภาพผู้ประกันตนต่อเนื่อง รวมถึง v) 
การเติบโตของรพ.ใหม่ทัง้ 3 แห่ง และคาดจะเห็น Upside เพ่ิมจากการปรับข้ึนค่ารักษา 3-5% ช่วงครึ่งหลัง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี 67 ที่ 24 บาท (อิง DCF) ราคาหุ้นปัจจุบันยังแนะน า “ซ้ือ”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG:  บริษัทมีการบริหารจัดการขยะแต่ละปรเภทให้ถูกวิธี, ใช้น ้าอย่างประหยัด, จัดอบรมพัฒนาทักษะความรู้

พนักงานและมีค่าตอบแทนและสวัสดิการที่เหมาะสม, จัดท าแนวทางในการใช้สิทธิ์ท่ีเกี่ยวข้องกับข้อมูลส่วนบุคคล

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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BCH

Recommendation “Buy” Target 24.00 THB

ที่มา : BCH และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AA

Financial Summary

Unit : MB FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F

Sale 21,405               18,827               11,729                12,996               14,152                

Growth (%) 139.75% 110.87% -37.70% 10.80% 8.90%

Net Profit 6,846                 3,039                 1,406                 1,763                 2,010                  

Growth (%) 456.86% -55.61% -53.72% 25.34% 14.02%

EPS (Bt.) 2.75                   1.22                   0.56                   0.71                   0.81                   

BV (Bt.) 5.74                   5.42                   5.50                   5.90                   6.17                   

Dividend (Bt.) 0.44                   0.98                   0.62                   0.80                   0.71                   

PE (x) 7.10                   16.00                 34.58                 27.59                 24.20                  

PBV (x) 3.40                   3.60                   3.55                   3.31                   3.16                   

Dividend Yield (%) 2.24% 5.05% 3.18% 4.12% 3.65%
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