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โมเมนตัมก ำไรสุทธิ 1Q/68 คำดชะลอ yoy, qoq

• รายได้รพ. 4Q/67 แม้เพ่ิมข้ึน 1.1% qoq แต่ลดลง 0.7% yoy (จาก Intensity -11%, Volume -1.1%) จากคนไข้ต่างชาติ -
7.2% yoy โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ Middle East -18.7% yoy หลักจากคูเวต -73.0% yoy และ UAE -37.1% yoy โดยสัดส่วน
คนไข้คูเวต และ UAE คิดเป็นเพียง 1% และ 3% ของรายได้รพ.ปี 67 หักลบคนไข้ US, จีน และบังคลาเทศที่ยังเติบโตดี yoy
และคนไข้ไทย +10.2% yoy จาก Intensity ท่ีเพ่ิมข้ึน และแพ็คเก็จตรวจสุขภาพช่วงเดือน ธ.ค. และ กลุ่ม EXPAT +1.3% yoy

• BH ยังคงปรับข้ึนค่ารักษา 4% (vs. ปี 67 +6%) โดยเริ่มตัง้แต่เดือน ม.ค. 68 เป็นต้นไป ทัง้น้ีคนไข้คูเวตยังไม่เห็นสัญญาณ
ฟื้ นตัวแต่มีเจรจากับซาอุฯ เพ่ือส่งต่อคนไข้เข้ามารักษามากขึ้นจากปัจจุบันคนไข้ซาอุฯ คิดเป็น 1% ของรายได้รพ. นา่จะเห็น
ความคืบหน้ามากขึ้นหลัง Ramadan  ส าหรับประกันสุขภาพ Co-Payment คาดกระทบจ ากัดจาก Simple Disease คิด
เป็น 3% ของรายได้ลูกค้าประกันโดยยังตัง้เป้าเติบโต HSD-Double digit yoy ทัง้ลูกค้าประกันคนไทยและต่างชาติ

• เนื่องจาก EIA ล่าช้าจึงเล่ือนเปิดรพ. BH ภูเก็ตเป็น 1H/27 จากเดิม 2H/26
• โมเมนตัมการด าเนินงาน 1Q/68 คาดก าไรชะลอตัว yoy และ qoq ซ่ึงสอดคล้องกับมุมมองผบห.คาดรายได้รพ. ลดลง 5% 

yoy จากผลกระทบ Ramadan เต็มไตรมาส (28 ก.พ.–29 มี.ค. 68) เทียบกับปีก่อนระหว่างวันที่ 11 มี.ค. – 9 เม.ย. 67 และ
ผลกระทบคนไข้คูเวตที่ยังคงอยู่เนื่องจาก 1Q/67 ได้รับผลกระทบไม่มาก

• ประเมินราคาพ้ืนฐานปี 68 ที่ 230 บาท (อิง DCF) แนะน า “ซ้ือเมื่อย่อตัว”

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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Recommendation

ที่มา : BH และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : N/A

“Buy on Weakness” Target 230 THB

Financial Summary

Unit : MB FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Sale 20,646             25,296             25,634             25,891             26,512             

Growth (%) 66.44% 22.53% 1.34% 1.00% 2.40%

Net Profit 4,938               7,006               7,775               8,002               8,452               

Growth (%) 306.21% 41.88% 10.97% 2.93% 5.62%

EPS (Bt.) 6.21                 8.81                 9.78                 10.07               10.64               

BV (Bt.) 25.18               30.33               34.99               40.14               45.72               

Dividend (Bt.) 3.50                 4.50                 5.00                 5.15                 5.43                 

PE (x) 30.57               21.57               19.42               18.87               17.86               

PBV (x) 7.55                 6.27                 5.43                 4.73                 4.16                 

Dividend Yield (%) 1.84% 2.37% 2.63% 2.71% 2.86%
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