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 กาํไร 1Q22F แขง็แกร่ง  
 

 เติบโตแขง็แกร่ง y-y แต่ลดลงเลก็น้อย q-q ใน 1Q22F  
 บริการโควิด และโรคทัว่ไป หนุนกาํไร y-y  
 ไตรมาสถดัๆ ไป กาํไรยงัคงเติบโต y-y  
 BDMS CHG และ PR9 ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ 

 

 เราคาดวา่กลุ่มโรงพยาบาลจะมกีาํไรทีเ่ตบิโต 266% y-y แต่ลดลง 16% q-q ใน 1Q22F การเตบิโตของกาํไร y-y 
คาดวา่จะไดแ้รงหนุนจาก 1) รายไดท้ีเ่ตบิโตจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ (ไดแ้ก่ การรบัผูป้ว่ยโควดิ-19 ใน
โรงพยาบาล hospitels, การรกัษาตวัเองจากทีบ่า้น และโรงพยาบาลสนาม) และ 2) รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดโรค
ทัว่ไป และผูป้ว่ยโรครา้ยแรงภายใตป้ระกนัสงัคม ขณะเดยีวกนั กาํไรทีค่าดว่าจะลดลง q-q เน่ืองจากรายได้
บรกิารโควดิทีล่ดลง จากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิภายใต ้UCEPCOVID และ UCEP ทีล่ดลง  

 เราคาดวา่ THG และ BCH จะเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุเมือ่เทยีบ y-y ใน 1Q22F การเตบิโตของกาํไรของ THG มา
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ, รายไดจ้ากวคัซนี Moderna, ผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีด่ขี ึน้ และ
การดาํเนินงานของโรงพยาบาล Aryu International ในเมยีนมารท์ีด่ขี ึน้ การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ BCH 
นัน้มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารโควดิ, รายไดจ้ากวคัซนี Moderna และจาํนวนผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการ
ประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 

Ex 1: 1Q22F Earnings Estimates 

Normalized profit (Bt m) 3M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results  
1Q21 4Q21 1Q22F  2022F Y-Y Q-Q Announcement 

date 

BCH 324  2,480  2,182  59.8  574.0  (12.0)  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
จาํนวนผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม 
(SSS) ทีเ่พิม่ขึน้ 

13-May-22 

BDMS 1,339  2,636  2,723  29.6  103.4  3.3  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทัง้ไทยและต่างชาติ
เพิม่ขึน้ 

11-May-22 

BH 98  667  545  22.3  455.8  (18.3)  จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทัง้ไทยและต่างชาติ
เพิม่ขึน้ และรายไดจ้ากวคัซนี Moderna  

28-Apr-22 

CHG 252  1,812  789  45.2  213.2  (56.5)  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทัง้ไทยและต่างชาติ
เพิม่ขึน้ การเพิม่ขึน้ของจาํนวนผูป้ระกนัตนภายใต ้
SSS และรายไดเ้พิม่จากการบรหิารศนูยเ์ฉพาะทาง 

13-May-22 

LPH 40  51  122  52.4  202.5  140.3  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
รายไดจ้ากบรกิารตรวจสุขภาพทีเ่พิม่ขึน้ 

11-May-22 

PR9 39  116  112  33.3  191.0  (3.2)  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปชาวไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

12-May-22 

RJH 107  283  342  43.9  220.5  20.6  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna และ
จาํนวนผูป้ระกนัตนภายใต ้SSS ทีเ่พิม่ขึน้ 

9-May-22 

RPH 19  225  100  62.4  426.8  (55.6)  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ และรายไดว้คัซนี Moderna 9-May-22 

THG (174) 622  558  59.3  n.a. (10.3)  บรกิารโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ รายไดว้คัซนี Moderna 
จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีเ่พิม่ขึน้ และการ
ดาํเนินงานของโรงพยาบาล Aryu International ใน
เมยีนมารท์ีด่ขี ึน้ 

12-May-22 

Sum 2,043  8,892  7,473  38.3  265.8  (16.0)     

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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 สาํหรบัชว่งทีเ่หลอืของปี 2022 เราคาดวา่กําไรของกลุ่มฯ จะยงัคงเตบิโตเมือ่เทยีบ y-y โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้
จากบรกิารโควดิ-19, รายไดว้คัซนี Moderna และความตอ้งการจากผูป้่วยโรคทัว่ไปภายใตแ้ผนบรกิารทัง้หมด 
(เงนิสด, ประกนัสงัคม และประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ [UCS]) ทีไ่ดช้ะลอการเขา้รบัการรกัษาก่อนหน้าน้ี BDMS, 
CHG และ PR9 ยงัคงเป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุ 

 BDMS: มเีรือ่งราวการพลกิฟ้ืนจากผูป้ว่ยในประเทศในปจัจุบนั ตามดว้ยผูป้ว่ยต่างชาต ิและกลยุทธก์ารเตบิโตเชงิ
โครงสรา้งในระยะยาว นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่กลยุทธก์ารเตบิโตจะนําไปสูร่ายไดท้ีม่คุีณภาพมากขึน้ 

 CHG: เราชอบ CHG เน่ืองจากมกีารเตบิโตของรายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปทีส่มํ่าเสมอทีส่ดุในกลุ่มฯ ซึง่แสดงถงึการ
ดาํเนินการตามกลยุทธก์ารเตบิโตทีด่ ี เราคาดวา่กาํไรปี 2023F จะเพิม่เป็นสองเท่าจากปี 2019 CHG ยงัปรบัตวั
อยา่งรวดเรว็เพื่อรบัประโยชน์จากโควดิอกีดว้ย 

 PR9: กาํไรของ PR9 มแีนวโน้มฟ้ืนตวั ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปกลบัมาดอีกีครัง้ และเราคดิวา่ถงึเวลาที ่ PR9 จะเริม่
เตบิโตจากการขยายตวั การมศีนูยเ์ฉพาะทางใหม่ทีเ่พิม่ขึน้ และผลประโยชน์จาก operating leverage  

 

Ex 2: Healthcare Sector Valuations 

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

    price price (Downside) cap 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

BCH BUY 21.90  24.00  9.6 54,613 (46.7) (50.9) 15.0  30.4  3.3 1.6 

BDMS BUY 26.25  29.00  10.5 417,165 16.0 15.3 45.3  39.3  1.2 1.4 

BH HOLD 168.00  170.00  1.2 133,541 92.0 36.9 54.6  39.9  1.9 2.5 

CHG BUY 4.00  4.60  15.0 44,000 (58.4) (18.8) 25.2  31.0  2.8 2.3 

LPH BUY 5.80  6.60  13.8 4,176 (49.9) (17.6) 18.0  21.8  4.2 3.4 

PR9 BUY 14.30  14.50  1.4 11,244 35.2 17.9 33.4  28.3  1.3 1.6 

RJH BUY 33.75  36.00  6.7 10,125 (23.1) (41.5) 13.0  22.3  6.1 3.4 

RPH BUY 6.40  7.20  12.5 3,494 (60.2) (11.8) 21.8  24.7  3.5 3.1 

THG SELL 80.00  43.00  (46.3) 67,797 (31.3) (32.0) 72.3  106.3  0.8 0.6 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 79 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
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GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG 
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หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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(conflicts of interest) 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


