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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital Pcl (BCH TB) - BUY Earnings Preview 

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

 กาํไรน่าจะแขง็แกร่งขึน้ y-y ใน 3Q24F 
 

 เราคาดว่ากาํไร 3Q24F จะเติบโต 23% y-y 
 ปัจจยัหนุนหลกัคือรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้จากประกนัสงัคม  
 แต่ตํา่กว่าท่ีเราคาดไว้ก่อนหน้าน้ีเลก็น้อย  
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BCH 

 

 เราคาดวา่ BCH จะรายงานการเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ y-y และ q-q ใน 3Q24
นอกจากการเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนินงานของโรงพยาบาลตามปกตแิลว้ การ
เลื่อนการจ่ายเงนิประกนัสงัคมสาํหรบัโรคเรือ้รงั 26 โรค จากไตรมาส 4 มาเป็นไตรมาส
ที ่ 3 ยงัคาดวา่จะเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนสาํคญัสาํหรบัการเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ 
BCH ใน 3Q24F ดว้ย อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กาํไรใน 3Q24F จะตํ่ากวา่ทีค่าดไวก่้อน
หน้าน้ีเลก็น้อย เน่ืองจากรายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตแิละอตัรากาํไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่ทีค่าดไว ้

 เราคาดวา่ BCH จะรายงานกาํไรสทุธทิี ่ 543 ลบ. ใน 3Q24F เพิม่ขึน้ 23% y-y และ 
96% q-q นอกจากการเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนินงานของโรงพยาบาลตามปกติ
แลว้การจ่ายเงนิประกนัสงัคมสาํหรบัโรคเรือ้รงั 26 โรค จากไตรมาส 4 มาเป็นไตรมาส
ที ่ 3 ยงัคาดวา่จะเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนสาํคญัสาํหรบัการเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ 
BCH ใน 3Q24F ดว้ย สาํนกังานประกนัสงัคม (SSO) เคยจ่ายเงนิสาํหรบัโรคเรือ้รงั 26 
โรคในไตรมาสที ่4 ของปี 2023 แต่ปีน้ีไดท้าํการจ่ายเงนิในไตรมาสที ่3 แทน 

 เราคาดวา่รายไดข้อง BCH จะเตบิโต 5% y-y 17% q-q เป็น 3.3 พนัลบ. ใน 3Q24 
การเตบิโตของรายไดใ้นระดบัปานกลางเมือ่เทยีบ y-y น้ี คาดวา่จะไดร้บัแรงผลกัดนั
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการประกนัสงัคม อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดคาดวา่
จะลดลงเลก็น้อย y-y เน่ืองจากรายไดจ้ากผูป้ว่ยชาวคเูวตทีล่ดลง สว่นจํานวน
ผูป้ระกนัตนของโครงการประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ รายไดจ้ากการรกัษาโรครา้ยแรงที่
สงูขึน้ และการเลื่อนการจ่ายเงนิประกนัสงัคมสาํหรบัโรคเรือ้รงั 26 โรค คาดวา่จะเป็น
ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัสาํหรบัรายไดป้ระกนัสงัคม การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบ q-q 
คาดวา่จะมาจากรายไดจ้ากทัง้ผูป้ว่ยเงนิสดและผูป้ว่ยประกนัสงัคม 

 เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะอยูท่ี ่ 33.9% ใน 3Q24 ซึง่ทรงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้จาก 
26.1% ใน 2Q24 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 21.6% ใน 3Q24  
จาก 19.1% ใน 3Q23 และ 12.5% ใน 2Q24 การเพิม่ขึน้ของอตัรากาํไรนี้เกดิจากการ
ลดลงของขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น การเลื่อนการจ่ายเงนิประกนัสงัคมสาํหรบัโรค
เรือ้รงั 26 โรค และการประหยดัจากขนาด 

 เราคาดวา่ใน 4Q24F กาํไรของ BCH จะลดลงทัง้ y-y และ q-q เน่ืองจากรายไดจ้าก
ผูป้ว่ยชาวคเูวตลดลงเมือ่เทยีบ y-y และการเลื่อนการจ่ายเงนิประกนัสงัคมจากไตรมาส
ที ่4 มาเป็นไตรมาสที ่3  

 เรายงัคงใหค้าํแนะนํา "ซือ้" BCH ถงึแมเ้ราคาดวา่กาํไรใน 4Q24F จะอ่อนแอ เน่ืองจาก
การเลื่อนการจ่ายเงนิของสาํนกังานประกนัสงัคม (SSO) ทีเ่รว็ขึน้ แต่การดาํเนินงาน
หลกัยงัคงเตบิโต y-y สาํหรบัปีหน้าเราคาดวา่ BCH จะรายงานการเตบิโตของกาํไรที ่
15% การซือ้ขายที ่PE ที ่23.7 เท่า ในปี 2025F ดไูมแ่พงไปในมมุมองของเรา 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 11,729 12,306 13,321 14,105 

Net profit 1,406 1,570 1,808 2,011 

Norm net profit  1,406 1,570 1,808 2,011 

Norm EPS (Bt) 0.6 0.6 0.7 0.8 

Norm EPS gr (%) (64.3) 11.6 15.1 11.2 

Norm PE (x) 30.5 27.3 23.7 21.3 

EV/EBITDA (x) 15.1 13.9 12.2 11.3 

P/BV (x) 3.4 3.2 3.1 2.9 

Div. yield (%) 2.0 2.4 2.7 3.0 

ROE (%) 11.2 12.2 13.3 14.0 

Net D/E (%) (4.5) (6.6) (12.6) (13.8) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.2 

Target price (Bt) 24.0 

Market cap (US$ m) 1,273.6 

Avg daily turnover (US$ m) 7.2 

12M H/L price (Bt) 23.0/14.8 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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. 
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