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 คาดกาํไร 3Q21F แขง็แกร่ง  
 

 เราคาดว่ากาํไรจะเติบโตแขง็แกร่ง y-y และ q-q ใน 3Q21F 
 บริการโควิด-19 เป็นปัจจยัหลกัหนุนกาํไร  
 กาํไรน่าจะเติบโตแขง็แกร่ง y-y ต่อเน่ืองไปใน 4Q21F 
 CHG และ BDMS ยงัคงเป็น Top sector picks ของเรา 

 

 เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มโรงพยาบาลจะเตบิโต 117% y-y และ 75% q-q ใน 3Q21 โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) รายได้
จากบรกิารโควดิ-19 รวมถงึการรบัผูป้ว่ยโควดิ-19 ในโรงพยาบาล Hospitel และโรงพยาบาลสนาม และการคดั
กรองโควดิ-19 และ 2) อตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากประโยชน์จากขนาด 

 เราคาดวา่ THG, BCH และ CHG จะเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุ y-y ใน 3Q21 ในขณะทีเ่ราคาดวา่โรงพยาบาลทีเ่น้น
ใหบ้รกิารแก่ผูป้่วยต่างชาตใินสดัสว่นทีส่งู เชน่ BH (67% ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2019), BDMS (30% ของ
รายไดท้ัง้หมด) และ PR9 (15% ของรายไดท้ัง้หมด) จะมกีารเตบิโตของกาํไรเมื่อเทยีบ y-y ทีต่ํ่ากวา่โรงพยาบาล
ระดบักลางทีเ่น้นบรกิารโควดิ-19 เน่ืองจากผลกระทบจากผูป้ว่ยต่างชาตทิีล่ดลง และใหค้วามสาํคญักบับรกิารโค
วดิน้อยกวา่ 

 

Ex 1: 3Q21F Earnings Estimates 

Normalized profit (Bt m) 9M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

3Q20 2Q21 3Q21F  2021F Y-Y Q-Q Announcement 

date 

BCH 413 1,146 2,059 114.7 398.1 79.7  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

16-Nov-21 

BDMS 1,787 1,452 2,099 70.0 17.4 44.6  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

10-Nov-21 

BH 215 212 287 62.1 33.1 35.5  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

4-Nov-21 

CHG 282 576 1,057 77.9 275.1 83.5  รายไดจ้ากการบรหิารโรงพยาบาล/ศนูยเ์ฉพาะทาง, 
รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F   

12-Nov-21 

LPH 51 85 186 145.5 263.4 119.8  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

10-Nov-21 

PR9 72 12 72 58.4 0.1 513.5  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

11-Nov-21 

RJH 120 138 361 92.3 199.7 162.1  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

8-Nov-21 

RPH 21 14 51 79.6 150.4 265.8  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

8-Nov-21 

THG 48 83 335 47.1 604.6 305.6  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้ช่วยผลกัดนัการเตบิโตของกําไร 3Q21F  

12-Nov-21 

Sum 3,010 3,716 6,520 81.2 116.6 75.4     

Sources: Company data; Thanachart estimates
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 สาํหรบั 4Q21F เราคาดวา่กาํไรจะยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ y-y โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19, 
รายไดจ้ากวคัซนี Moderna และความตอ้งการทีถู่กกกัไวจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปในทุกระบบ (ผูป้ว่ยเงนิสด โครงการ
ประกนัสงัคม และโครงการประกนัสขุภาพถว้นหน้า) อยา่งไรกต็าม กาํไรของกลุ่มฯ มแีนวโน้มอ่อนตวัลง q-q 
โรงพยาบาลต่างๆ ไดล้ดขดีความสามารถในการใหบ้รกิารโควดิ-19 ตัง้แต่ปลายเดอืนกนัยายน 2021 หลงัจาก
ผูป้ว่ยโควดิรายใหมล่ดลง 

 CHG และ BDMS ยงัคงเป็น Top Sector Pick ของเรา เรามองวา่ CHG และ BDMS มคีวามสมดุลระหว่าง
รายไดท้ัง้จากบรกิารโควดิและทีไ่มใ่ชโ่ควดิทีด่ ี โดยเรามองวา่ประเทศไทยยงัมคีวามเสีย่งกบัการกลบัมาเพิม่ขึน้
ของผูป้ว่ยโควดิรายใหม ่จากนโยบายการเปิดประเทศของรฐับาลไทยตัง้แต่ตน้เดอืนพฤศจกิายนน้ี 

 สาํหรบั CHG เรายงัคงคาดกวา่กําไรปี 2022F จะเพิม่เป็นสองเท่าจากระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2019 หากไม่
นบักาํไรจากบรกิารโควดิ เราคาดวา่กาํไรของ CHG จะเตบิโต 12-21% ในปี 2021-23F CHG ซือ้ขายที ่ PE ที ่
26.4 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบัคา่เฉลีย่หา้ปีในอดตีที ่41 เท่า และคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่41 เท่า ซึง่เราถอืวา่ไม่
แพง 

 สาํหรบั BDMS เรามองวา่จะพลกิฟ้ืนแขง็แกรง่หลงัโควดิ-19 จบลง ดว้ยคาดวา่ EPS จะเตบิโต 16% ในปี 2022F 
ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไรมาจากการฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยเงนิสดชาวไทยและชาวต่างชาต ิ

 

Ex 2: Healthcare Sector Valuations 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth —— Norm PE —— —— Yield —— 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

    (Bt) (Bt) (%) (Bt m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

BCH BUY 20.60  30.00  45.6 52,618 150.3 (32.9) 16.7  24.9  3.3 2.2 

BDMS BUY 23.50  27.00  14.9 368,694 15.6 16.1 53.5  46.1  1.0 1.2 

BH HOLD 142.50  136.00  (4.6) 113,626 (20.0) 69.0 118.0  69.8  2.1 2.1 

CHG BUY 3.78  4.80  27.0 42,680 176.2 (34.9) 17.2  26.4  4.1 2.7 

LPH HOLD 5.85  6.50  11.1 4,212 49.6 (13.0) 19.7  22.7  4.1 3.5 

PR9 BUY 11.50  11.60  0.9 8,807 3.9 20.0 43.1  35.9  1.0 1.3 

RJH BUY 35.00  42.00  20.0 9,975 76.6 (21.5) 16.0  20.4  5.0 3.9 

RPH BUY 6.15  7.20  17.1 3,358 13.0 18.2 31.7  26.8  2.4 2.8 

THG SELL 33.25  26.00  (21.8) 28,232  na (5.6) 59.8  63.3  1.1 1.1 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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ใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงั
คะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


