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 คาดกาํไร 2Q22F ออกมาดี 
 

 เติบโตแขง็แกร่ง y-y แต่ลดลง q-q ใน 2Q22F 
 บริการโควิดและโรคทัว่ไปหนุนกาํไร y-y 
 กาํไร q-q ลดลงจากรายได้บริการโควิดท่ีลดลง  
 BDMS, CHG และ PR9 เป็น Top Sector Picks 

 

 เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มธุรกจิจะเตบิโต 62% y-y แต่ลดลง 33% q-q ใน 2Q22 การเตบิโต y-y ไดร้บัแรงหนุนจาก 
1) รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และรายไดว้คัซนี Moderna 2) รายไดจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดชาวไทยและ
ต่างชาต ิและ 3) การเพิม่ขึน้ของผูป้ระกนัตนภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม (SSS) ขณะทีก่าํไรลดลง q-q มสีาเหตุ
หลกัมาจากรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารโควดิ-19 ซึง่เกดิจากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิภายใต ้
UCEP และ SSS ทีล่ดลง และจํานวนผูต้ดิเชือ้ทีล่ดลงจาก 15,610 ราย/วนั เป็น 9,830 ราย/วนั 

 เราคาดวา่ PR9 และ RPH จะเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุเมือ่เทยีบ y-y ใน 2Q22F การเตบิโตของกาํไรของ PR9 มา
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีด่ขี ึน้, บรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 และรายไดจ้ากวคัซนี Moderna 
สว่นกําไรของ RPH คาดวา่จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ เน่ืองจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารโควดิ-19 และรายไดจ้าก
วคัซนี Moderna 

 สาํหรบักาํไร 2H22F เราประมาณการวา่กาํไรของกลุ่มจะลดลง y-y เน่ืองจากรายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 
ทีล่ดลง แมว้า่จะมกีารฟ้ืนตวัของผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดกต็าม BDMS, CHG และ PR9 ยงัคงเป็นตวัเลอืกทีเ่รา
ชอบทีส่ดุเป็นอนัดบัตน้ๆ  

 BDMS: เน่ืองจากเรือ่งราวการพลกิฟ้ืนของผูป้ว่ยในประเทศในปจัจุบนั ตามดว้ยการเตบิโตของผูป้ว่ยต่างชาต ิ
และกลยุทธก์ารเตบิโตเชงิโครงสรา้งในระยะยาว เราคาดวา่กลยุทธก์ารเตบิโตจะนําไปสูก่ารเตบิโตของกาํไรที่
ย ัง่ยนืและมคุีณภาพสงูขึน้ 

 CHG: เราชอบ CHG สาํหรบัการเตบิโตของกาํไรของผูป้ว่ยโรคทัว่ไปทีม่คีวามสมํ่าเสมอทีส่ดุในกลุ่มฯ ซึง่แสดงถงึ
การดาํเนินการตามกลยุทธก์ารเตบิโตทีด่ ีเราประมาณการวา่กาํไรปี 2023F จะเพิม่เป็นสองเท่าของปี 2019 

 PR9: กาํไรของ PR9 มแีนวโน้มฟ้ืนตวั จาํนวนผูป้ว่ยโรคทัว่ไปกลบัมาดอีกีครัง้ และเราคดิวา่ถงึเวลาที ่ PR9 จะ
เริม่เตบิโตจากการขยายธุรกจิ ศูนยเ์ฉพาะทางใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ และผลประโยชน์จาก operating leverage 
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Ex 1: 2Q22F Earnings Estimates  
Normalized profit (Bt m) 6M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

 
2Q21 1Q22 2Q22F  2022F Y-Y Q-Q 

 
Announcement 

date 

BCH 1,146  2,028  1,231  89.2  7.4  (39.3)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna ผูป้ว่ยเงนิ
สดโรคทัว่ไป และผูป้ระกนัตนภายใต ้SSS ทีเ่พิม่ขึน้ 

15-Aug-22 

BDMS 1,452  3,443  2,421  55.4  66.7  (29.7)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna ผูป้ว่ยเงนิ
สดโรคทัว่ไป และผูป้ระกนัตนภายใต ้SSS ทีเ่พิม่ขึน้ 

11-Aug-22 

BH 212  725  688  48.8  225.0  (5.2)  การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยโรคทัว่ไปต่างชาต ิ และรายได้
วคัซนี Moderna  

11-Aug-22 

CHG 576  1,356  693  72.1  20.3  (48.9)  การเพิม่ขึน้ของบรกิารโควดิ-19, รายไดว้คัซนี 
Moderna, ผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปชาวไทยและต่างชาติ
ทีเ่พิม่ขึน้, ผูป้ระกนัตนภายใต ้ SSS ทีเ่พิม่ขึน้ และ
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิารศนูยเ์ฉพาะทาง 

15-Aug-22 

LPH 85  152  90  103.7  6.0  (40.7)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna ผูป้ว่ยเงนิ
สดโรคทัว่ไป และผูป้ระกนัตนภายใต ้SSS ทีเ่พิม่ขึน้ 

9-Aug-22 

PR9 12  157  147  76.0  1,147.9  (6.4)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna และผูป้ว่ย
เงนิสดโรคทัว่ไป 

15-Aug-22 

RJH 138  473  387  87.4  180.8  (18.2)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna ผูป้ว่ยเงนิ
สดโรคทัว่ไป และผูป้ระกนัตนภายใต ้SSS ทีเ่พิม่ขึน้ 

8-Aug-22 

RPH 14  181  83  88.9  491.2  (54.2)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และวคัซนี Moderna 8-Aug-22 

THG 90  527  279  85.7  211.2  (47.1)  รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 วคัซนี Moderna และผูป้ว่ย
เงนิสดโรคทัว่ไปทีด่ขี ึน้ 

10-Aug-22 

Sum 3,723  9,043  6,018  66.0  61.6  (33.4)     
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

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 19.90  24.00  20.6  49,626  (46.7) (50.9) 13.6 27.7 3.7 1.8 

BDMS BUY 27.00  33.00  22.2  429,084  33.3 8.4 40.6 37.4 1.4 1.5 

BH BUY 178.50  185.00  3.6  141,887  127.3 27.8 49.0 38.3 2.0 2.6 

CHG BUY 3.70  4.80  29.7  40,700  (32.4) (49.1) 14.3 28.1 5.2 3.0 

LPH BUY 5.85  6.60  12.8  4,212  (49.9) (17.6) 18.1 22.0 4.1 3.4 

PR9 BUY 16.50  17.60  6.7  12,974  60.6 13.6 32.4 28.5 1.4 1.6 

RJH HOLD 38.25  35.00  (8.5) 11,475  (2.8) (55.5) 11.7 26.2 6.9 2.9 

RPH HOLD 6.35  7.30  15.0  3,467  (26.2) (52.4) 11.7 24.5 5.1 3.1 

THG SELL 65.00  43.00  (33.8) 55,085  (31.3) (32.0) 58.7 86.4 1.0 0.7 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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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 ้  หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


