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Fundamental Story 
 

Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt3.94, TP Bt4.80 Results Comment 

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

2Q22 ดี และดีกว่าคาด 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ 878 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 52% y-y แต่
ลดลง 35% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากรายไดแ้ละ
อตัรากาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 การเตบิโตของกาํไร y-y ทีแ่ขง็แกรง่ของ CHG ไดร้บัแรงหนุนจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ, รายไดจ้ากวคัซนี 
Moderna, ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด และผูป้ว่ยประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 
และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิารศนูยเ์ฉพาะทาง การลดลง q-q 
สว่นใหญ่เป็นผลมาจากรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารโควดิ  

 รายไดเ้ตบิโต 34% y-y แต่ลดลง 22% q-q เป็น 2.8 พนัลบ. ใน 
2Q22 รายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ และวคัซนี Moderna 
เพิม่ขึน้ 48% y-y แต่ลดลง 39% q-q เป็น 1.2 พนัลบ. ใน 2Q22 
รายไดจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเตบิโต 26% y-y แต่ลดลง 2% q-q เป็น 
1.6 พนัลบ. ใน 2Q22 

  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 38.2% ใน 2Q22 จาก 
31.8% ใน 2Q21 เนื่องจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และผลประโยชน์จาก 
operating leverage แต่ลดลงจาก 46.6% ใน 1Q22 เนื่องจาก
รายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 ทีล่ดลง และผลกระทบ
จาก operating leverage 

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 79% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
เหน็การเตบิโตของกาํไรในครึง่ปีหลงัทีจ่ะพลกิกลบัเป็นลบ y-y และ 
h-h เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งโควดิ อยา่งไรก็
ตาม เราเหน็วา่กาํไรปกตขิอง CHG (ไมร่วมบรกิารโควดิ) ยงัคง
เตบิโต y-y และ h-h โดยไดแ้รงหนุนจากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปชาวไทย
และต่างชาต ิ ผูป้ว่ยประกนัสงัคม และการบรหิารศนูยเ์ฉพาะทาง 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" CHG 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.085 บาท/หุน้ วนัที ่
XD คอื 24 สงิหาคม 2022 และวนัทีจ่่ายปนัผล คอื 9 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 2,071 4,390 3,866 3,571 2,784 Revenue (22)          34           66           9,566 7,608

  Gross profit 865 2,232 2,343 1,869 1,288   Gross profit (31)          49           76           4,150 2,375

SG&A 206 338 117 205 223 SG&A 9             8             55           777 755

  Operating profit 659 1,893 2,226 1,665 1,064   Operating profit (36)          61           81           3,373 1,620

  EBITDA 745 1,981 2,337 1,757 1,159   EBITDA (34)          56           77           3,765 2,036

Other income 65 67 70 67 71 Other income 6             11           51           272 281

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 5 5 5 3 3 Interest expense (5)            (40)          52           12 10

  Profit before tax 718 1,956 2,290 1,729 1,133   Profit before tax (34)          58           79           3,633 1,891

Income tax 143 377 426 341 226 Income tax (34)          58           82           694 369

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income 0 0

Minority interests 1 (15) (51) (31) (29) Minority interests na na na (95) (76)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 576 1,564 1,813 1,356 878   Net profit (35)          52           79           2,844 1,446

  Normalized profit 576 1,564 1,813 1,356 878   Normalized profit (35)          52           79           2,844 1,446

EPS (Bt) 0.05 0.14 0.16 0.12 0.08 EPS (Bt) (35)          52           79           0.26 0.13

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.14 0.16 0.12 0.08 Normalized EPS (Bt) (35)          52           79           0.26 0.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,158 803 2,790 3,863 1,281 Sales grow th 80.8        200.8      155.9      152.4      34.5        

A/C receivable 518 593 616 696 704 Operating profit grow th 244.8      443.1      633.9      539.1      61.5        

Inventory 216 281 295 342 315 EBITDA grow th 165.6      352.7      497.4      406.5      55.6        

Other current assets 984 3,748 2,196 2,722 3,592 Norm profit grow th 272.1      455.0      614.8      438.7      52.4        

Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th 272.1      455.0      614.8      438.7      52.4        

Fixed assets 4,123 4,204 4,286 4,325 4,359

Other assets 275 309 291 323 319 Gross margin 41.8        50.8        60.6        52.3        46.2        

  Total assets 7,350 10,014 10,550 12,347 10,646 Operating margin 31.8        43.1        57.6        46.6        38.2        

S-T debt 852 835 131 88 86 EBITDA margin 36.0        45.1        60.5        49.2        41.6        

A/C payable 830 1,645 842 947 806 Norm net margin 27.8        35.6        46.9        38.0        31.5        

Other current liabilities 399 1,029 1,235 1,576 984

L-T debt 358 342 313 295 270 D/E (x) 0.3          0.2          0.1          0.0          0.0          

Other liabilities 183 185 187 212 236 Net D/E (x) 0.0          0.1          (0.3)         (0.4)         (0.1)         

 Minority interest 206 221 272 303 330 Interest coverage (x) 143.5      386.8      446.8      536.1      372.7      

 Shareholders' equity 4,523 5,756 7,569 8,925 7,934 Interest rate 2.0          1.7          2.6          3.2          3.4          

Working capital (96) (771) 69 91 214 Effective tax rate 19.9        19.3        18.6        19.7        19.9        

Total debt 1,210 1,177 445 383 356 ROA 33.9        72.0        70.5        47.4        30.6        

Net debt 52 374 (2,345) (3,480) (926) ROE 52.4        121.7      108.8      65.8        41.7        

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
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, 
S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 
TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, 
BCH, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, 
PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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