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Fundamental Story 
 

Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB)  - BUY, Price Bt190, TP Bt185 Results Comment 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 ดีกว่าคาดอย่างมาก 

 BH รายงานกาํไรสทุธ ิ1.2 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 439% y-y และ 
61% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด กาํไรทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดเป็น
ผลมาจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรทีส่งูกวา่คาด 

 การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของกาํไรทัง้ y-y และ q-q ไดร้บัแรงหนุนหลกั
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาต ิและอตัรากาํไรที่
เพิม่ขึน้ 

 รายไดเ้ตบิโต 65% y-y และ 20% q-q เป็น 4.9 พนัลบ. ใน 2Q22 
รายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 121% y-y และ 34% q-q 
เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศ รายไดผู้ป้ว่ยชาวไทยเพิม่ขึน้ 16% 
y-y และ 1% q-q ใน 2Q22 

 ดว้ยจาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก สดัสว่นรายไดจ้าก
ผูป้ว่ยต่างชาตจิงึเพิม่ขึน้เป็น 62.3% ใน 2Q22 จาก 46.4% ใน 
2Q21 และ 55.5% ใน 1Q22  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัขยายตวัเป็น 28.1% ใน 2Q22 
จาก 8.0% ใน 2Q21 และ 20.5% ใน 1Q22 เนื่องจากการเพิม่ขึน้
ของรายไดแ้ละการประหยดัต่อขนาด 

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 65% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ y-y ใน 2H22F โดยไดแ้รงหนุนจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยต่างชาตหิลงัการเปิดประเทศของไทย เรา
เหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราแนะนํา “ซือ้” เมือ่อ่อนตวั 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 1.15 บาท/หุน้ วนัที ่
XD คอื 25 สงิหาคม 2022 และจ่ายปนัผลวนัที ่8 กนัยายน 2022 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 2,980 2,900 3,882 4,102 4,903 Revenue 20           65           57           15,711 17,699

  Gross profit 1,075 1,086 1,618 1,708 2,263   Gross profit 33           111         61           6,549 7,817

SG&A 835 813 836 865 887 SG&A 3             6             53           3,318 3,562

  Operating profit 240 273 782 843 1,376   Operating profit 63           474         69           3,231 4,254

  EBITDA 536 567 1,112 1,120 1,655   EBITDA 48           209         63           4,433 5,519

Other income 53 104 55 62 55 Other income (11)          4             55           211 243

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 31 31 26 2 1 Interest expense (52)          (98)          100         2 2

  Profit before tax 261 346 811 903 1,430   Profit before tax 58           447         68           3,440 4,496

Income tax 38 39 127 168 254 Income tax 51           561         82           516 764

Equity & invest. income (10) (2) (0) (0) (0) Equity & invest. income na na na (14) (15)

Minority interests (1) (7) (17) (10) (16) Minority interests na na na (14) (16)

Extraordinary items 5 (2) (55) (0) 5 Extraordinary items na 13           0 0

  Net profit 216 296 612 725 1,166   Net profit 61           439         65           2,896 3,701

  Normalized profit 212 298 667 725 1,161   Normalized profit 60           448         65           2,896 3,701

EPS (Bt) 0.27 0.37 0.77 0.91 1.47 EPS (Bt) 61           438         65           3.65 4.66

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.37 0.84 0.91 1.46 Normalized EPS (Bt) 60           448         65           3.65 4.66

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash & ST investment 7,935 7,929 5,936 6,718 6,326 Sales grow th 23.0        0.5          33.1        55.2        64.5        

A/C receivable 1,721 1,199 1,461 1,761 2,091 Operating profit grow th na 36.2        339.4      921.2      474.0      

Inventory 268 284 328 299 285 EBITDA grow th 84.2        13.0        114.1      194.0      208.8      

Other current assets 179 363 338 331 297 Norm profit grow th 340.6      38.1        269.4      640.0      448.3      

Investment 66 63 1 1 2 Norm EPS grow th 340.6      38.1        269.4      639.7      448.1      

Fixed assets 11,626 11,495 11,532 11,478 11,532

Other assets 1,326 1,296 1,261 1,241 1,226 Gross margin 36.1        37.5        41.7        41.6        46.2        

  Total assets 23,121 22,629 20,857 21,829 21,760 Operating margin 8.0          9.4          20.1        20.5        28.1        

S-T debt 2,499 2,499 0 0 0 EBITDA margin 18.0        19.5        28.7        27.3        33.7        

A/C payable 776 693 805 884 963 Norm net margin 7.1          10.3        17.2        17.7        23.7        

Other current liabilities 1,297 1,456 1,479 1,663 1,946

L-T debt 22 24 23 23 25 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,000 1,023 931 957 988 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 303 316 332 318 334 Interest coverage (x) 17.1        18.1        42.5        715.4      2,180.1   

 Shareholders' equity 17,223 16,617 17,286 17,983 17,505 Interest rate 5.0          5.0          8.2          27.0        12.7        

Working capital 1,213 789 984 1,176 1,414 Effective tax rate 14.7        11.3        15.6        18.5        17.7        

Total debt 2,521 2,523 23 23 25 ROA 3.6          5.2          12.3        13.6        21.3        

Net debt (5,414) (5,406) (5,912) (6,694) (6,302) ROE 4.7          7.0          15.7        16.5        26.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (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
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