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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้ น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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ผู้ป่วยต่างชาติยงัคงไม่ฟ้ืนตวั 

 

เรามองว่ารายได้จากบริการท่ีเก่ียวกบัโควิด-19 จะชดเชยผลลบจากผู้ป่วย
ไทยท่ีอ่อนแอ แต่การฟ้ืนตวัของผู้ป่วยต่างชาติท่ีล่าช้าออกไป ท าให้เรา
ปรบัลดก าไรปี 2021F ลง 3% จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัของก าไรของ BDMS 
ท่ียงัไม่เปล่ียนแปลง โดยคาดว่า EPS จะเติบโตเฉล่ีย 23% ต่อปี ในปี 2021-
22F และมูลค่าหุ้นท่ีไม่แพง เราจึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

โควิด ระลอก 3 ส่งผลกระทบต่อผู้ป่วยทัว่ไป 
เน่ืองจากโควดิ-19 ระลอก 3 รฐับาลไทยจงึกลบัมาก าหนดใหผู้โ้ดยสารขา
เขา้ระหว่างประเทศตอ้งกกักนั 14 วนั เริม่ตัง้แต่วนัที ่ 1 พ.ค. 2021  
นอกจากนี้รฐับาลยงัประกาศใหช้ะลอการรบัคนเขา้พกัในโรงพยาบาล
ทางเลอืกตัง้แต่วนัที ่19 เม.ย.2021 จนกว่าการระบาดของโควดิ-19 ในไทย
จะลดลง  ซึง่ส่งผลโดยตรงต่อการบนิเขา้มาของผูป่้วยต่างชาต ิ ในขณะที่
ผูป่้วยทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาติทีอ่ยู่ในไทยของ BDMS ไดร้บัผลกระทบ
เลก็น้อย แตจ่ านวนผูป่้วยยงัคงแขง็แกร่งกว่าช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
เพราะไม่มกีารลอ็คดาวน์เช่นปีทีแ่ลว้ และผูค้นรบัมอืกบัโควดิ-19 ไดด้ขีึน้ 

บริการเก่ียวกบัโควิด  
ไม่เหมอืนกบัโควดิ-19 สองระลอกแรกในไทย การระบาดระลอก 3 นี้ 
BDMS  ไดร้ายไดม้ากขึน้จากการใหบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ เน่ืองจากเกดิ
การระบาดไปทุกกลุ่มทัว่ประเทศ โรงพยาบาล 47 แห่งของ BDMS ยงั
ตัง้อยู่ใน 20 จงัหวดัหลกัของประเทศไทย ขดีความสามารถในการรองรบั
การทดสอบโควดิ-19 ของ BDMS เพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 7,000 รายต่อวนั ใน
ตน้เดอืนพ.ค. และจ านวนผูม้าทดสอบยงัคงสงูทีร่ะดบัสงูกว่า 3,000 ราย
ต่อวนั ในเดอืนพ.ค. เทยีบกบัเฉลี่ย 3,800 ราย ในเดอืนเม.ย. นอกจากนี้ 
BDMS ยงัไดร้่วมมอืกบัโรงแรม 5 แห่ง ในการใหบ้รกิาร Hospitel ดว้ยมี
จ านวนหอ้งพกัทัง้หมด 533 หอ้ง ในเดอืนพ.ค. เพิม่ขึน้จาก 333 หอ้ง ใน
เดอืนเม.ย. BDMS ยงัจดัสรรเตยีงในเครอืโรงพยาบาลเพื่อรองรบัผูป่้วยโค
วดิ-19  โดยมหีอผูป่้วยแยกโรค (Cohort Ward) รองรบัผูป่้วยไดร้วม 
1,900 เตยีง (31% ของจ านวนเตยีงทีใ่ชง้านทัง้หมด) ในตน้เดอืนพ.ค. 
เทยีบกบั 669 เตยีง ในต้นเดอืนเม.ย. อตัราการเขา้พกัรกัษาอยู่ทีร่าว 75% 

ก าไร 2Q21F คาดว่าจะเติบโตแขง็แกร่ง 
แมว่้าโควดิ-19 ระลอก 3 จะกระทบผูป่้วยปกตทิัง้ชาวไทยและชาวต่างชาต ิ
แตด่ว้ยผลจากฐานทีต่ ่าใน 2Q20 เน่ืองจากการลอ็กดาวน์ประเทศในช่วง
การระบาดของโควดิ-19 ระลอกแรก ซึง่ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อทัง้
ผูป่้วยชาวไทยและชาวต่างชาต ิ และผลของการระบาดระลอก 2 ต่อผูป่้วย
ชาวไทยใน 1Q21 ประกอบกบัรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการตรวจและการรกัษา
โควดิ และการใหบ้รกิารของ Hospitel ใน 2Q21F เราจงึคาดว่าผลการ
ด าเนินงาน 2Q21 ของ BDMS จะเตบิโตอย่างมาก y-y และน่าจะเตบิโตได้
เมื่อเทยีบ q-q  

คาด EPS เติบโต  23% ต่อปีในปี 2021-22F; แนะน า “ซ้ือ” 
เรามองว่ารายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 จะชดเชยผลลบจากผูป่้วย
ไทยทีอ่่อนแอ แต่การฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่างชาตทิีล่่าชา้ออกไป ท าใหเ้รา
ปรบัลดก าไรลง 3% ในปี 2021 แต่เรายงัคงประมาณการปี 2022-32F และ
ราคาเป้าหมายของเราที ่ 26.0 บาท/หุน้ เช่นเดมิ เรามองว่า BDMS จะ
ยงัคงมเีรื่องราวการฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานเช่นเดมิ โดยไดแ้รงหนุน
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 จ านวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้ 
และอตัราก าไรทีข่ยายตวั เราคาดว่า BDMS จะม ีEPS เตบิโตที ่16% ในปี 
2021F และ 30% ในปี 2022F เทยีบกบั -36% ในปี 2020 การซื้อขายที ่
2021F PE to two-year EPS CAGR (2020-22F) ที ่2.1 เท่า นัน้ไม่แพง 
คงค าแนะน า “ซื้อ” 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 65,166  67,539  80,806  92,252  

Net profit 7,214  6,987  9,052  10,811  

Consensus NP ⎯ 7,536  9,364  10,464  

Diff frm cons (%) ⎯ (7.3) (3.3) 3.3  

Norm profit 6,045  6,987  9,052  10,811  

Prev. Norm profit ⎯ 7,214  9,050  10,811  

Chg frm prev (%) ⎯ (3.1) 0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) (36.3) 15.6  29.6  19.4  

Norm PE (x) 54.4  47.1  36.3  30.4  

EV/EBITDA (x) 28.5  25.4  20.8  17.9  

P/BV (x) 3.7  3.7  3.5  3.3  

Div yield (%) 2.7  1.2  1.5  1.8  

ROE (%) 7.0  7.9  10.0  11.3  

Net D/E (%) (0.2) (1.8) (6.3) (11.9) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 13-May-21 (Bt) 20.70  

Market Cap  (US$ m) 10,477.2  

Listed Shares  (m shares) 15,892.0  

Free Float  (%) 66.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 28.0  

12M Price H/L (Bt)  23.50/17.50  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth Family 19.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

 2021F 2022F 2023F 

Foreign patient growth - OPD (%)    

- New (5.0) 21.5 15.0 

- Old 5.0 10.0 15.0 

- Change (pp) (10.0) 11.5 0.0 
    

Foreign patient growth - IPD (%)    

- New (10.0) 52.0 27.0 

- Old 5.0 30.0 27.0 

- Change (pp) (15.0) 22.0 0.0 
    

Normalized profit (Bt m)    

- New 6,987 9,052 10,811 

- Old 7,214 9,050 10,811 

- Change (%) (3.1) 0.0 0.0 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from right of use 12,393  15,014  17,179  18,974  20,737  22,543  24,348  26,218  28,221  30,368  32,668  35,135  — 

Free cash flow  9,129 11,137 13,322 15,219 16,471 18,122 19,763 21,430 23,168 25,013 26,974 29,057 602,397 

PV of free cash flow  9,104 9,921 11,200 12,073 12,056 12,462 12,768 13,005 13,209 13,398 12,919 13,013 269,784 

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.6               

WACC (%) 6.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value - 

add investments 

414,911  
    

  
    

 
 

Net debt (end-2020) (148)              

Minority interest 3,553              

Equity value 411,506              

               
# of shares (m) 15,892              

Equity value/share (Bt) 26.00               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 11,188  21.5  27.6  30.4  23.8  3.5  3.3  11.1  10.1  1.8  2.2  

              

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,432  8.3  9.6  10.8  9.9  1.2  1.1  7.8  7.6  2.0  2.0  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,925  34.7  20.9  12.6  10.4  2.3  2.0  9.1  7.8  3.1  3.7  

              

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,260  na 588.8  454.0  65.9  10.9  9.5  42.8  24.5  0.1  0.3  

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,373  na na na 62.7  2.6  2.5  46.2  22.7  0.0  0.0  

              

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,049  27.6  21.6  27.3  22.4  2.0  1.9  12.1  10.8  1.8  2.2  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 11,598  95.2  18.7  44.3  37.3  2.2  2.0  17.4  15.6  0.8  0.9  

              

Ryman RYM NZ  New Zealand 5,275  (6.0) 33.6  31.2  23.3  2.9  2.6  34.3  26.9  1.6  2.1  

              

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,482  39.1  9.4  33.1  30.3  2.2  2.1  17.5  15.7  2.4  2.2  

              

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,446  33.4  (11.3) 27.7  31.2  5.8  5.4  16.5  17.2  1.8  1.8  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 10,477  15.6  29.6  47.1  36.3  3.7  3.5  25.4  20.8  1.2  1.5  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,201  0.5  57.9  83.4  52.8  5.6  5.5  37.3  27.3  1.2  1.9  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,065  23.2  6.7  31.0  29.0  7.5  6.9  19.9  18.6  2.3  2.4  

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 118  12.5  5.7  22.1  20.9  2.4  2.4  11.9  11.7  3.6  3.8  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 247  19.1  22.1  32.2  26.4  1.8  1.7  12.7  10.5  1.4  1.7  

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 272  15.3  4.3  20.0  19.1  5.3  5.0  14.0  13.9  4.0  4.2  

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 87  16.0  19.6  25.0  20.9  2.0  1.9  12.8  11.3  3.2  3.8  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 676  na 123.4  137.4  61.5  2.7  2.6  22.9  19.3  0.5  1.1  

              

Average     23.7  58.1  62.9  32.5  3.7  3.4  20.6  16.2  1.8  2.1  
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 13 May 2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้เมื่อปี 1969 และเปิด
ด าเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปัจจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีสุ่ดในประเทศไทยในแง่ของรายไดผู้ป่้วย และมลูค่าตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เนื่องจาก BDMS ด าเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 47 แห่ง ทัว่ประเทศ 
(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี
การกระจายความเสีย่งของรายได ้

▪ งบดุลค่อนขา้งแขง็แกร่ง และอตัราส่วนหนี้สนิตอ่ทุนสุทธทิีต่ ่าจะเพิม่
ความสามารถในการขยายธุรกจิ และเขา้ซื้อกจิการ 

 

 

 

 

 

▪ เนื่องจากค่าเสื่อมราคามสีดัส่วนราว 10% ของรายไดใ้นปี 2020 ก าไร
ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวตอ่การเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ
สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ท าใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้
ไดร้บัการบรกิารดา้นสุขภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

▪ ประชากรสงูอายตุอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

▪ ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราค่ารกัษาพยาบาลทีต่ ่าและมคีุณภาพ
การรกัษาพยาบาลทีส่งูส าหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย์  

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคู่แขง่ในภูมภิาค อย่างเช่นโรงพยาบาลใน
ประเทศสงิคโปร ์ 

▪ การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

▪ ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

▪ ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ ผลประกอบการของอาคารใหม่อาจใหผ้ลตอบแทนชา้กว่าทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัที่มากขึน้ระหว่างโรงพยาบาลเอกชน
เดมิทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม่ 

▪ จ านวนผูป่้วยชาวไทยและต่างชาตติ ่ากว่าทีเ่ราคาดไว ้

▪ หาก BDMS Wellness Clinic ใชเ้วลาในการกลบัมามกี าไรชา้กว่าทีเ่รา
คาด 

▪ หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม
ลดลงจะส่งผลกระทบต่อประมาณการก าไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             25.30              26.00  3% 

Net profit 21F (Bt m)             7,536              6,987  -7% 

Net profit 22F (Bt m)             9,364              9,052  -3% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราต ่ากว่าของตลาด เนื่องจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่างชาต ิเนื่องจากโค
วดิ-19  

▪ แต่เรามองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มในระยะยาวของ BDMS เนื่องจากมี
เครอืขายบรกิารทีแ่ขง็แกร่ง  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 79,630 65,166 67,539 80,806 92,252

Cost of sales 54,277 46,371 47,410 55,698 63,040

  Gross profit 25,354 18,795 20,128 25,108 29,212

% gross margin 31.8% 28.8% 29.8% 31.1% 31.7%

Selling & administration expenses 17,447 14,161 14,412 17,058 19,285

  Operating profit 7,907 4,634 5,716 8,050 9,926

% operating margin 9.9% 7.1% 8.5% 10.0% 10.8%

Depreciation & amortization 5,752 6,909 7,184 7,478 7,763

  EBITDA 13,659 11,543 12,901 15,528 17,689

% EBITDA margin 17.2% 17.7% 19.1% 19.2% 19.2%

Non-operating income 4,263 3,935 4,390 4,674 4,864

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (929) (871) (846) (776) (552)

  Pre-tax profit 11,241 7,699 9,260 11,948 14,238

Income tax 2,350 1,491 1,852 2,390 2,848

  After-tax profit 8,892 6,207 7,408 9,558 11,390

% net margin 11.2% 9.5% 11.0% 11.8% 12.3%

Shares in aff iliates' Earnings 1,022 273 30 33 36

Minority interests (492) (435) (451) (539) (616)

Extraordinary items 6,095 1,169 0 0 0

NET PROFIT 15,517 7,214 6,987 9,052 10,811

Normalized profit 9,422 6,045 6,987 9,052 10,811

EPS (Bt) 1.0 0.5 0.4 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.4 0.4 0.6 0.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 16,325 30,013 30,150 31,576 32,660

  Cash & cash equivalent 5,596 20,939 20,773 20,773 20,773

  Account receivables 8,850 7,192 7,402 8,634 9,604

  Inventories 1,843 1,855 1,948 2,136 2,245

  Others 36 27 28 33 38

Investments & loans 18,004 1,542 1,542 1,542 1,542

Net f ixed assets 78,440 81,313 80,637 79,672 78,420

Other assets 20,893 23,182 23,798 27,729 31,108

Total assets 133,662 136,050 136,127 140,520 143,730

LIABILITIES:

Current liabilities: 19,263 11,220 11,640 13,449 15,230

  Account payables 5,990 4,450 4,546 5,341 6,045

  Bank overdraft & ST loans 90 90 0 0 0

  Current LT debt 5,210 107 96 73 42

  Others current liabilities 7,973 6,573 6,999 8,035 9,143

Total LT debt 19,130 20,594 19,009 14,554 8,427

Others LT liabilities 8,087 12,773 12,868 14,727 16,319

Total liabilities 46,480 44,588 43,518 42,730 39,976

Minority interest 3,368 3,553 4,003 4,543 5,159

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6,174 8,880 8,880 8,880 8,880

Retained earnings 45,884 47,275 47,971 52,612 57,960

Shareholders' equity 83,813 87,910 88,605 93,247 98,595

Liabilities & equity 133,662 136,050 136,127 140,520 143,730
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

COVID-related services 

help to support 2021F 

revenue 

 

No significant new 

investments in 2021-23 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 11,241 7,699 9,260 11,948 14,238

Tax paid (2,200) (800) (2,244) (1,860) (2,741)

Depreciation & amortization 5,752 6,909 7,184 7,478 7,763

Chg In w orking capital (564) 106 (207) (626) (375)

Chg In other CA & CL / minorities 549 (2,060) 846 534 1,034

Cash flow from operations 14,779 11,853 14,840 17,474 19,918

Capex (9,645) (9,286) (6,000) (6,000) (6,000)

Right of use 0 (3,811) (400) (400) (400)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5,170 16,462 0 0 0

Adj for asset revaluation (5) 2,705 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 6,986 6,881 (628) (2,186) (1,897)

Cash flow from investments 2,506 12,951 (7,028) (8,586) (8,297)

Debt f inancing (15,520) (3,638) (1,686) (4,477) (6,158)

Capital increase 5,447 0 0 0 0

Dividends paid (6,941) (4,741) (6,292) (4,411) (5,462)

Warrants & other surplus (526) (1,082) 0 0 0

Cash flow from financing (17,539) (9,461) (7,978) (8,888) (11,621)

Free cash flow 5,134 2,567 8,840 11,474 13,918

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 34.7 54.4 47.1 36.3 30.4

Normalized PE - at target price (x) 43.5 68.4 59.1 45.6 38.2

PE (x) 21.1 45.6 47.1 36.3 30.4

PE - at target price (x) 26.4 57.3 59.1 45.6 38.2

EV/EBITDA (x) 25.3 28.5 25.4 20.8 17.9

EV/EBITDA - at target price (x) 31.4 35.8 31.9 26.2 22.7

P/BV (x) 3.9 3.7 3.7 3.5 3.3

P/BV - at target price (x) 4.9 4.7 4.7 4.4 4.2

P/CFO (x) 22.1 27.8 22.2 18.8 16.5

Price/sales (x) 4.1 5.0 4.9 4.1 3.6

Dividend yield (%) 2.7 2.7 1.2 1.5 1.8

FCF Yield (%) 1.6 0.8 2.7 3.5 4.2

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.4 0.4 0.6 0.7

EPS 1.0 0.5 0.4 0.6 0.7

DPS 0.6 0.6 0.2 0.3 0.4

BV/share 5.3            5.5            5.6            5.9            6.2            

CFO/share 0.9            0.7            0.9            1.1            1.3            

FCF/share 0.3            0.2            0.6            0.7            0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We regard BDMS’s 

valuation as inexpensive 

No cash-flow risk, in our 

view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 7.2 (18.2) 3.6 19.6 14.2

Net profit  (%) 68.8 (53.5) (3.1) 29.6 19.4

EPS  (%) 66.7 (53.8) (3.1) 29.6 19.4

Normalized profit  (%) (5.0) (35.8) 15.6 29.6 19.4

Normalized EPS  (%) (6.2) (36.3) 15.6 29.6 19.4

Dividend payout ratio (%) 56.3 121.2 55.0 55.0 55.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.8 28.8 29.8 31.1 31.7

Operating margin (%) 9.9 7.1 8.5 10.0 10.8

EBITDA margin (%) 17.2 17.7 19.1 19.2 19.2

Net margin (%) 11.2 9.5 11.0 11.8 12.3

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 (0.0) (0.0) (0.1) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 8.5 5.3 6.8 10.4 18.0

Interest coverage - EBITDA (x) 14.7 13.3 15.2 20.0 32.0

ROA - using norm profit (%) 7.1 4.5 5.1 6.5 7.6

ROE - using norm profit (%) 12.2 7.0 7.9 10.0 11.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 7.2 8.4 10.5 11.9

  - asset turnover (x) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6

  - operating margin (%) 15.3 13.2 15.0 15.7 16.0

  - leverage (x) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5

  - interest burden (%) 92.4 89.8 91.6 93.9 96.3

  - tax burden (%) 79.1 80.6 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

ROIC (%) 6.0 3.6 5.2 7.4 9.1

  NOPAT (Bt m) 6,254 3,737 4,573 6,440 7,941

  invested capital (Bt m) 102,647 87,762 86,937 87,101 86,291

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings on a turnaround 

trend in 2021-23F 

 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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