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ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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มีมลูค่าไม่แพง 
 

CHG เป็นโรงพยาบาลแห่งเดียวในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีสามารถมีกาํไรจาก
บริการโรคทัว่ไปในช่วงโควิด และเราคาดวา่ในปี 2023F จะเพ่ิมขึน้เป็นสอง
เท่าจากระดบัปี 2019 ดงันัน้การซ้ือขายท่ี PE ท่ี 28.6 เท่า ในปี 2023F เทียบ
กบัค่าเฉล่ียก่อนเกิดโควิดท่ี 38 เท่าจึงดไูม่เหมาะสม คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ซ้ือขายท่ีระดบั PE ท่ีไมเ่หมาะสม 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 1) CHG เป็นโรงพยาบาลแหง่เดยีวในกลุ่ม
โรงพยาบาลทีส่ามารถมกีาํไรจากบรกิารโรคทัว่ไปในชว่งสองปีทีเ่กดิวกิฤต
โควดิ และเราคาดวา่ปี 2023F จะมกีาํไรจากการรกัษาโรคทัว่ไปเพิม่เป็น
สองเท่าของระดบัในปี 2019 2) ปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตในอนาคตของ 
CHG มาจากทัง้การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร และใหบ้รกิาร
ทีม่มีลูคา่สงูจากศนูยเ์ฉพาะทาง  เราคาดวา่ EBIT margin จะเพิม่ขึน้จาก 
16.7% ในปี 2019 เป็น 22.4% ในปี 2024F 3) ดว้ยฐานกําไรและ
ความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งูขึน้ เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่ PE ที ่ 28.6 
เท่า ในปี 2023F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิ ที ่ 38 เท่า นัน้ไม่
เหมาะสม เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 63% ในปี 2022F เพือ่สะทอ้น
รายไดโ้ควดิทีแ่ขง็แกรง่ แต่ปรบัเพิม่เลก็น้อยในปี 2023-24F เราปรบัมาใช้
ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2023F ไดร้าคาเป้าหมายที ่4.8 บาท (จาก 4.6 บาท) 

สามปัจจยัหนุนการเติบโต 
CHG กาํลงัเตบิโตจากการขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร บรกิาร
ทีม่มีลูคา่สงูผา่นศนูยเ์ฉพาะทางใหม ่และตัง้เป้าเพิม่ผูป้ว่ยต่างชาต ิจาํนวน
เตยีงเพิม่ขึน้จาก 599 เตยีง ในปี 2017 เป็น 793 เตยีง ในปี 2021 และเรา
คาดวา่จะอยูท่ี ่1,024 เตยีง ในปี 2023F ดว้ยโรงพยาบาลใหมม่ผีลขาดทุน
ในชว่งปีแรกของการดาํเนินงาน การเตบิโตจากการเพิม่เตยีงจงึน่าจะเหน็
หลงัปี 2023F Exhibit 5 แสดงการเพิม่เตยีงตัง้แต่ปี 2018 สาํหรบัศนูย์
เฉพาะทาง CHG มศีนูยห์วัใจพรอ้มสญัญาการบรหิารสามฉบบั และขยาย
ไปสูศ่นูยโ์รคหลอดเลอืดสมอง และมะเรง็ CHG เริม่ใหค้วามสาํคญักบั
ผูป้ว่ยต่างชาตมิากขึน้ตัง้แต่ก่อนเกดิโควดิ เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาติ
จะฟ้ืนตวัหลงัโควดิลดลง โดยมสีดัสว่น 3% ของรายไดร้วมในปี 2024F 

รายได้จากโควิดช่วยหนุนการขยายธรุกิจ 
CHG มรีายไดจ้ากโควดิ-19 จาํนวนมาก โดยคาดวา่มกีาํไรพเิศษรวมกนั
ประมาณ 4.6 พนัลบ. ในชว่งปี 2021-22F ซึง่ชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่
ใหแ้ก่ฐานะทางการเงนิ และเป็นแหล่งเงนิทนุสาํหรบัการขยายธุรกจิใหม ่
ดงันัน้ แมจ้ะมแีผนการขยายธุรกจิทัง้หมด เราคาดวา่ CHG จะเป็นบรษิทัที่
อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และมอีตัราผลตอบแทนจากกระแสเงนิสด
สงูขึน้เป็น 4-5% จากปี 2023F ซึง่อาจหมายความวา่บรษิทัฯ มอีตัราการ
จ่ายปนัผลทีส่งูขึน้ เนื่องจากการขยายธุรกจิอยา่งต่อเนื่องในอดตี CHG จงึ
จ่ายปนัผลราว 70-80% ของกาํไรของบรษิทัฯ ในชว่งก่อนเกดิโควดิ 

ผูป่้วยโรคทัว่ไปเงินสดฟ้ืนตวั 
รายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดของ CHG เพิม่ขึน้ 35% y-y ใน 1Q22 โดย
ไดแ้รงหนุนจากผูป้ว่ยชาวไทยและชาวต่างชาต ิ ขณะทีผู่ป้ว่ยชาวไทย
เตบิโตต่อเนื่อง เนื่องจาก มกีารใหบ้รกิารทางการแพทยเ์ฉพาะทางมากขึน้
และผูป้ว่ยของโรงพยาบาลของรฐัและโรงพยาบาลระดบัไฮเอนดท์ีห่นัมาใช้
บรกิารกบั CHG มากขึน้ เราเหน็ผูป้ว่ยต่างชาตเิริม่กลบัมาอยา่งรวดเรว็ใน 
1Q22 และมแีนวโน้มต่อเนื่อง แมผู้ป้ว่ยในตะวนัออกกลางจะยงักลบัมาไม่
เตม็ที ่แต่ CHG มผีูป้ว่ยใหมจ่ากพมา่และกมัพชูา เราคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ย
โรคทัว่ไปเงนิสดจะเตบิโต 22/20/10% ในปี 2022-24F และผูป้ว่ยต่างชาติ
จะกลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิในปีหน้า จากราว 80% ของระดบัปี 2019 ใน
ปจัจุบนั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 11,742 9,566 7,608 8,250 

Net profit 4,204 2,844 1,446 1,579 

Consensus NP  2,244 1,432 1,516 

Diff frm cons (%)  26.8 1.0 4.1 

Norm profit 4,204 2,844 1,446 1,579 

Prev. Norm profit  1,747 1,419 1,557 

Chg frm prev (%)  62.8 1.9 1.4 

Norm EPS (Bt) 0.4 0.3 0.1 0.1 

Norm EPS grw (%) 379.6 (32.4) (49.1) 9.1 

Norm PE (x) 9.8 14.5 28.6 26.2 

EV/EBITDA (x) 7.2 10.2 18.7 16.5 

P/BV (x) 5.5 5.0 5.2 5.0 

Div yield (%) 5.3 5.2 3.0 3.4 

ROE (%) 72.5 36.0 17.8 19.4 

Net D/E (%) (29.9) (34.5) (39.2) (41.5) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jun-22  (Bt) 3.76  

Market Cap  (US$ m) 1,198.3  

Listed Shares  (m shares) 11,000.0  

Free Float (%) 42.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.8  

12M Price H/L (Bt)  4.34/3.12  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 23.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

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

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenue from foreign patients (Bt m)      

- New 42 0 180 230 272 

- Old   65 130 172 

- Change (%)   177.4 77.5 58.1 
      

Revenue from COVID-19 services (Bt m)      

- New 82 6,050 2,976 68 38 

- Old   1,612 74 41 

- Change (%)   84.7 (8.2) (8.2) 
      

Gross profit (%)      

- New 32.2 49.9 43.4 31.2 32.1 

- Old   32.9 30.5 31.4 

- Change (pp)   10.5 0.7 0.7 
      

SG&A to sales (%)      

- New 12.4 7.0 8.1 9.9 9.7 

- Old   9.3 10.7 10.5 

- Change (pp)   (1.2) (0.8) (0.8) 
      

Normalized profit (Bt m)      

- New 877 4,204 2,844 1,446 1,579 

- Old   1,747 1,419 1,557 

- Change (%)   62.8 1.9 1.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Non-COVID Earnings  Ex 3: CHG’s Pre-COVID Year Valuation  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 2,022 2,272 2,449 2,631 2,831 3,043 3,268 3,497 3,732 3,979 4,239 — 

Free cash flow  1,907 1,749 1,764 1,787 1,950 2,121 2,301 2,486 2,675 2,874 3,084 68,085 

PV of free cash flow  1,902 1,553 1,455 1,382 1,416 1,443 1,469 1,488 1,502 1,514 1,523 33,626 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  50,273             

Net debt (end-2022F) (2,973)             

Minority interest 367             

Equity value 52,879             

              

# of shares (m) 11,000             

Equity value / share (Bt) 4.80             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Expansion Plans 

Hospital Existing IPD beds 

(30 May 2022) 

Additional beds 

(in 2022-2026) 

Opening schedule 

Chularat 1 Suvarnabhumi 26 —  

Chularat 3 International 237 50*  Not yet given a tentative date for its new capacity expansion 

Chularat 5 26 —  

Chularat 9 139 —  

Chularat 11 International 141 —  

Chularat Cholvaej 56 —  

Chularat Rayong 50 100*  Not yet given a tentative date for its new capacity expansion 

Chularat 304 International 59 61  1st phase of 59 beds was opened in July 2018 

 2nd phase of an additional 61 beds is due to open in late 2022 

Chularat RPC 59 61  1st phase of 59 beds was opened in December 2018 

 2nd phase of an additional 61 beds is due to open in late 2022 

Chularat Mae Sot International — 100  1st phase of 59 beds is due to open in early 2023 

 2nd phase of an additional 41 beds is due to open in 2027 

Shewarat Cancer Center  — 50  Due to open in 4Q22 

Chularat Phraeksa — 100*  Not yet given a tentative opening date for its new hospital 

Total 793 522+  
 

Sources: Company data, Thanachart 

Note:      * Not yet factored into our model 
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Ex 6: # Of IPD Beds 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Shewarat Cancer Center – Construction Progress   Ex 8: Chularat Mae Sot 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 9: Free Cash Flow Yield  Ex 10: Dividend Payment And Dividend Yield 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: Revenue From Non-COVID Cash Patients  Ex 12: Revenue Contribution From Foreign Patients 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 13: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country Cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 12,658 (27.8) 75.8 55.2 31.4 4.4 4.1 13.7 11.2 1.4 2.0 

             

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,198 3.1 3.0 9.8 9.5 na na 9.4 9.1 3.1 3.2 

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 1,423 55.8 22.2 9.2 7.6 1.6 1.4 7.7 6.4 3.3 4.0 

             

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 6,732 (12.5) 21.3 56.7 46.7 9.3 7.9 24.2 21.8 0.3 0.3 

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,334 (33.1) 29.2 48.9 37.9 2.7 2.7 18.0 17.1 0.0 0.0 

             

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 875 152.1 30.0 29.5 22.7 1.7 1.6 12.2 11.1 1.7 2.0 

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 13,080 (7.9) 14.0 35.1 30.8 2.3 2.2 15.5 14.4 1.1 1.1 

             

Ryman RYM NZ  New Zealand 3,012 na 23.6 20.4 16.5 1.4 1.2 19.6 14.9 2.1 2.4 

             

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,578 (15.7) 7.9 30.8 28.5 2.2 2.2 15.0 14.3 2.1 2.1 

             

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,394 (46.7) (50.9) 13.2 26.8 3.4 3.3 8.5 14.0 3.8 1.9 

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,511 16.0 15.3 43.2 37.4 4.6 4.3 26.2 23.3 1.3 1.5 

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 4,053 127.3 27.8 48.3 37.8 8.0 7.8 30.2 24.2 2.1 2.6 

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,198 (32.4) (49.1) 14.5 28.6 5.0 5.2 10.2 18.7 5.2 3.0 

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 121 (49.9) (17.6) 18.0 21.8 2.4 2.4 10.0 11.7 4.2 3.4 

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 323 60.6 13.6 27.9 24.6 2.5 2.3 12.7 11.3 1.6 1.8 

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 298 (2.8) (55.5) 10.5 23.5 4.8 5.1 7.7 15.5 7.7 3.2 

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 114 (26.2) (52.4) 13.2 27.8 2.2 2.2 8.0 13.6 4.5 2.7 

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 1,412 (31.3) (32.0) 51.9 76.4 5.2 5.2 26.2 30.4 1.2 0.8 

             

Average     7.6 1.4 29.8 29.8 3.7 3.6 15.3 15.7 2.6 2.1 
 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 8 Jun 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน   
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 9 แหง่ และคลนิิก 4 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศลัยกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 
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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 

 เป็นหน่ึงในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

 โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่าํเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

  มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 ผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น  

 การระบาดจากโควดิ19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

การระบาดจากโควดิ19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ CHG แย่
กวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หากอตัราการเบกิเงนิคนืสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมและประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลงใน
อนาคต จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 เน่ืองจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี
ขา้งหน้า อาคารใหมข่อง CHG อาจทํากําไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

 หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ
ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)               4.24                4.80  13% 

Net profit 22F (Bt m)             2,244              2,844  27% 

Net profit 23F (Bt m)             1,432              1,446  1% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 7 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากกวา่
ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ CHG และปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY CHG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 8 
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 5,433 11,742 9,566 7,608 8,250

Cost of sales 3,685 5,882 5,416 5,233 5,602

  Gross profit 1,748 5,860 4,150 2,375 2,648

% gross margin 32.2% 49.9% 43.4% 31.2% 32.1%

Selling & administration expenses 673 821 777 755 800

  Operating profit 1,075 5,038 3,373 1,620 1,848

% operating margin 19.8% 42.9% 35.3% 21.3% 22.4%

Depreciation & amortization 370 371 392 417 437

  EBITDA 1,445 5,409 3,765 2,036 2,285

% EBITDA margin 26.6% 46.1% 39.4% 26.8% 27.7%

Non-operating income 32 259 272 281 226

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (36) (21) (12) (10) (11)

  Pre-tax profit 1,071 5,276 3,633 1,891 2,063

Income tax 219 1,009 694 369 402

  After-tax profit 852 4,267 2,939 1,522 1,661

% net margin 15.7% 36.3% 30.7% 20.0% 20.1%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 24 (63) (95) (76) (82)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 877 4,204 2,844 1,446 1,579

Normalized profit 877 4,204 2,844 1,446 1,579

EPS (Bt) 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 1,763 5,897 5,839 5,616 6,107

  Cash & cash equivalent 580 2,790 3,300 3,600 4,000

  Account receivables 983 2,437 1,966 1,522 1,582

  Inventories 179 295 267 251 261

  Others 22 376 306 243 264

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 4,167 4,362 4,486 4,585 4,511

Other assets 271 291 239 193 192

Total assets 6,201 10,550 10,564 10,393 10,810

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,429 2,208 1,672 1,706 1,763

  Account payables 570 842 816 789 844

  Bank overdraft & ST loans 570 34 164 142 177

  Current LT debt 136 97 41 36 44

  Others current liabilities 153 1,235 651 740 697

Total LT debt 407 313 123 107 133

Others LT liabilities 171 187 156 126 125

Total liabilities 2,008 2,709 1,951 1,939 2,020

Minority interest 169 272 367 443 525

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100

Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,778 5,323 6,000 5,766 6,019

Shareholders' equity 4,024 7,569 8,246 8,012 8,265

Liabilities & equity 6,201 10,550 10,564 10,393 10,810  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core operation set to 

reach a new, higher base  

 

Two new hospitals due to 

open in 2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 1,071 5,276 3,633 1,891 2,063

Tax paid (193) (376) (1,041) (363) (415)

Depreciation & amortization 370 371 392 417 437

Chg In w orking capital 20 (1,298) 473 433 (15)

Chg In other CA & CL / minorities 20 136 (168) 146 (51)

Cash flow from operations 1,288 4,109 3,289 2,523 2,019

Capex (186) (546) (500) (500) (350)

Right of use (87) (22) (5) (5) (1)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 23 (2) 10 6 (13)

Cash flow from investments (250) (570) (495) (499) (364)

Debt f inancing (426) (669) (117) (43) 70

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (550) (660) (2,166) (1,681) (1,325)

Warrants & other surplus (5) 0 0 0 0

Cash flow from financing (980) (1,329) (2,284) (1,724) (1,255)

Free cash flow 1,103 3,563 2,789 2,023 1,669

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 47.2 9.8 14.5 28.6 26.2

Normalized PE - at target price (x) 60.2 12.6 18.6 36.5 33.4

PE (x) 47.2 9.8 14.5 28.6 26.2

PE - at target price (x) 60.2 12.6 18.6 36.5 33.4

EV/EBITDA (x) 29.0 7.2 10.2 18.7 16.5

EV/EBITDA - at target price (x) 36.9 9.3 13.2 24.3 21.5

P/BV (x) 10.3 5.5 5.0 5.2 5.0

P/BV - at target price (x) 13.1 7.0 6.4 6.6 6.4

P/CFO (x) 32.1 10.1 12.6 16.4 20.5

Price/sales (x) 7.6 3.5 4.3 5.4 5.0

Dividend yield (%) 1.3 5.3 5.2 3.0 3.4

FCF Yield (%) 2.7 8.6 6.7 4.9 4.0

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1

EPS 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1

DPS 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1

BV/share 0.4            0.7            0.7            0.7            0.8            

CFO/share 0.1            0.4            0.3            0.2            0.2            

FCF/share 0.1            0.3            0.3            0.2            0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

COVID services 

strengthen cash inflow 

streams 

Inexpensive valuation, in 

our view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 5.2 116.1 (18.5) (20.5) 8.4

Net prof it  (%) 24.3 379.6 (32.4) (49.1) 9.1

EPS  (%) 24.3 379.6 (32.4) (49.1) 9.1

Normalized prof it  (%) 24.3 379.6 (32.4) (49.1) 9.1

Normalized EPS  (%) 24.3 379.6 (32.4) (49.1) 9.1

Dividend payout ratio (%) 62.7 52.3 75.0 85.0 90.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.2 49.9 43.4 31.2 32.1

Operating margin (%) 19.8 42.9 35.3 21.3 22.4

EBITDA margin (%) 26.6 46.1 39.4 26.8 27.7

Net margin (%) 15.7 36.3 30.7 20.0 20.1

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 30.2 235.7 276.9 157.1        169.1        

Interest coverage - EBITDA (x) 40.5 253.0 309.0 197.5        209.1        

ROA - using norm profit (%) 14.1 50.2 26.9 13.8 14.9

ROE - using norm profit (%) 22.7 72.5 36.0 17.8 19.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.1 73.6 37.2 18.7 20.4

  - asset turnover (x) 0.9 1.4 0.9 0.7 0.8

  - operating margin (%) 20.4 45.1 38.1 25.0 25.1

  - leverage (x) 1.6 1.4 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 96.8 99.6 99.7 99.5 99.5

  - tax burden (%) 79.6 80.9 80.9 80.5 80.5

WACC (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 18.1 89.4 52.2 24.7 31.7

  NOPAT (Bt m) 856 4,075 2,729 1,304 1,488

  invested capital (Bt m) 4,558 5,224 5,274 4,696 4,620

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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: 
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BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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