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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  9 JANUARY 2025 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Healthcare Sector  
กลบัมาเติบโตในระดบัปกติ 

 

Sector Valuation     TP Norm EPS growth – Norm PE – – P/BV – – EV/EBITDA – – Div yield – 

  BBG      2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F 
Company code Rec. (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Chain Hospital BCH TB BUY 21.50  (14.4) 33.8  31.9  23.8  3.0  2.8  14.5  11.7  2.2  3.1  
Bangkok Dusit Medical BDMS TB BUY 34.00  9.4  8.7  24.3  22.3  3.8  3.7  18.2  16.7  3.3  3.6  
Bumrungrad Hospital BH TB BUY 243.00  9.7  6.7  20.3  19.0  5.7  5.1  14.3  13.5  3.0  3.4  
Chularat Hospital CHG TB BUY 3.40  (3.4) 25.2  25.9  20.7  3.4  3.2  15.7  12.0  2.9  3.6  
Praram 9 Hospital PR9 TB BUY 30.00  29.0  14.5  28.1  24.6  3.6  3.4  16.2  14.1  1.8  2.2  
Thonburi Healthcare Group THG TB SELL 12.20  (78.8) 147.2  84.0  34.0  1.3  1.2  11.6  11.0  0.0  1.6  

 

Source: Thanachart estimates, Based on 8 January 2025 closing prices 

กลุ่มธรุกิจโรงพยาบาลของไทยกาํลงัเข้าสู่ช่วงเติบโตในระดบัปกติของธรุกิจ
มากขึน้ อย่างไรกต็าม ด้วยปัจจยัพืน้ฐานท่ีแขง็แกร่ง และมูลค่าหุ้นท่ีถกูปรบั
ลดลงแล้ว เราจงึยงัคงให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มเป็น “OVERWEIGHT” โดยให้ 
BCH และ CHG เป็นหุ้น Top Picks แทนท่ี BDMS และ PR9 

 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662 – 779 9113 

  siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

Organic Earnings Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Slow Growth Of Cash Patients 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Sector Valuation Looks Inexpensive 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

การเติบโตท่ีชะลอตวัสะท้อนในมูลค่าหุ้น  
กลุ่มโรงพยาบาลของไทยกาํลงัเขา้สูร่อบการเตบิโตของกาํไรทีต่ํ่าลงจากฐานกาํไรที่
สงูแลว้ โดยมอีตัราการเตบิโตของ EPS เฉลีย่ 3 ปีที ่8% ในปี 2025-27F เทยีบกบั
การเตบิโตเฉลีย่ที ่20% ต่อปีในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม ปจัจยัพืน้ฐานของ
กลุ่มนี้ยงัคงแขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุนจากแนวโน้มของสงัคมผูส้งูอายุ อตัรากาํไรที่
เพิม่ขึน้จากการรกัษาโรครา้ยแรงและการขยายศนูยเ์ฉพาะทางมากขึน้ และการ
ขยายกาํลงัการผลติ ROE ของกลุ่มฯ อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมทีร่าว 18% และดว้ย 
PE ทีป่รบัลดลงแลว้เหลอื 21.6 เท่า ซึง่เราเชือ่วา่สะทอ้นถงึแนวโน้มการเตบิโตที่
ชะลอตวัลง เราจงึคงน้ําหนกัการลงทุนกลุ่มโรงพยาบาลที ่“OVERWEIGHT”   

ปัจจยัผลกัดนักาํไร   
ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไรในรอบการเตบิโตนี้คอื 1) จาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยทีเ่ตบิโต 4-
5% ต่อปี ในปี 2025-27F 2) จาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่ตบิโต 4-5% ต่อปี แมจ้ะไมม่ี
ผูป้ว่ยชาวคเูวตทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาล 3) คา่รกัษาพยาบาลต่อใบเสรจ็
เฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 2-3% ต่อปี 4) รายไดจ้ากโครงการประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 5-10% 
ต่อปี และ 5) EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 17.9% ในปี 2027F จาก 17.0% ในปี 
2024F จากการรกัษาโรครา้ยแรงมากขึน้ และผลของ operating leverage  

ความท้าทายในอตุสาหกรรม 
ความทา้ทายของอุตสาหกรรมนี้คอื 1) หลกัเกณฑก์ารเคลมประกนัสขุภาพที่
เขม้งวดมากขึน้ และการนําประกนัสขุภาพแบบรว่มจ่าย (co-payment) มาใชม้าก
ขึน้ตัง้แต่ปี 2025F และ 2) ฐานตน้ทุนการรกัษาพยาบาลทีส่งูอยูแ่ลว้สาํหรบัคนไทย 
การตดัสนิใจล่าสดุของสาํนกังานประกนัสงัคมในการรบัประกนัอตัราการเหมาจ่าย
สาํหรบัการรกัษาผูป้ว่ยในทีม่ตีน้ทนุสงูที ่ 12,000 บาท/RW ทาํใหโ้รงพยาบาลที่
ใหบ้รกิารประกนัสงัคมมคีวามเสีย่งน้อยลง ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา ประกนัสงัคม
จ่ายน้อยกวา่จาํนวนทีแ่จง้ไวท้ี ่12,000 บาท/RW ในชว่งเดอืนทา้ยๆ ของปี 

เปล่ียนหุ้น Top Picks  
เราให ้ BCH และ CHG เป็นหุน้ Top Picks แทนที ่ BDMS และ PR9 ในกลุ่ม
โรงพยาบาล  เนื่องจากเราคาดวา่ทัง้สองบรษิทัจะมกีารเตบิโตของ EPS ทีด่กีวา่
กลุ่มอุตสาหกรรม โดยการเตบิโตของ EPS ของ BCH อยูท่ี ่34/11% ในปี 2025-
26F สว่น CHG เตบิโต 25/11% ในปี 2025-26F ทัง้สองบรษิทัยงัเป็นผูนํ้าใน
บรกิารประกนัสงัคม และจะไดร้บัประโยชน์จากการชาํระเงนิเตม็จาํนวนตามอตัรา
มาตรฐานที ่12,000 บาท/RW ขณะที ่BDMS และ PR9 มกีารเตบิโตของ EPS ที่
ต่ํากวา่ แต่ซือ้ขายที ่PE ทีใ่กลเ้คยีงกนั 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Healthcare Sector’s EPS And Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Thailand’s Aged Society  Ex 3: Healthcare Expenditure In Thailand 
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Source: National Statistical Office  Source: NESDB 

 
 

Ex 4: Leading Causes Of Death In Thailand   Ex 5: Leading Causes Of Admission In Thailand 
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Source: Ministry of Public Health  Source: Ministry of Public Health 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Healthcare Sector’s ROE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Healthcare Sector’s EBITDA*  Ex 8: Healthcare Sector’s Net D/E 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      * EBITDA excluding right-of-use amortization 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Healthcare Sector’s PE 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 10: Our Earnings Revisions 

 Earnings (Bt m) 
Stocks  New   Old   Change (%)  
  2024F 2025F 2026F 2027F 2024F 2025F 2026F 2027F 2024F 2025F 2026F 2027F 
BCH 1,204 1,612 1,792 1,892 1,353 1,612 1,792 1,892 (11.0)    
BDMS 15,724 17,096 18,499 19,713 15,978 17,722 19,254 20,312 (1.6) (3.5) (3.9) (3.0) 
BH 7,653 8,163 8,332 8,866 7,653 8,163 8,332 8,866     
CHG 1,010 1,265 1,402 1,495 1,113 1,265 1,402 1,495 (9.2)    
PR9 720 824 908 992 720 824 908 992     
THG 139 344 484 615 523 676 859 1,075 (73.4) (49.1) (43.6) (42.8) 
Sector 26,451 29,303 31,418 33,571 27,339 30,263 32,548 34,632 (3.2) (3.2) (3.5) (3.1) 

 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: Our Recommendation And TP Changes 

Stocks Recommendation TP (Bt/share) Change in key assumptions 
  New Old New Old  

BCH BUY BUY 21.5 21.5  Revise down SSS revenue and gross margin but revise up SG&A to sales in 2024F 
BDMS BUY BUY 34.0 39.0  Revise down Thai patient growth and average billing size 
BH BUY BUY 243.0 243.0  No change 
CHG BUY BUY 3.4 3.4  Revise down SSS revenue and gross margin but revise up SG&A to sales in 2024F 
PR9 BUY BUY 30.0 29.0  Revise up our long-term gross margin  
THG SELL SELL 12.2 25.0  Revise down all three key businesses: hospital business, hospital and excellence center 

management, and residential sales 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: Thai And International Patient Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 13: OPD And IPD Billing Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 14: # Of Insured Persons Under SSS*   Ex 15: # Of Registered Persons In Private Hospitals* 
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Source: Social Security Office 
Note:      * Sections 33 and 39 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      * Hospitals under our coverage, including BCH, CHG, THG, and BDMS 

 

 

Ex 16: Healthcare Sector’s Revenue And Growth  Ex 17: Healthcare Sector’s Expanding Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 18: Capex-To-Sales Ratio  Ex 19: Growth Of Demand Vs. Supply * 

16 

21 
19 

15 
12 

24 

14 14 14 

7 
8 

10 
9 

10 
8 

6 

0

5

10

15

20

25

30

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F
20

25
F

20
26

F
20

27
F

(%)

 

 

0.5

3.0

3.5

4.3

1.8

2.7
2.4

2.9

0

1

2

3

4

5

2024F 2025F 2026F 2027F

(%) Occupied bed growth Available bed growth

 
Sources: Company data, Thanachart estimates   Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * Only of hospitals under our coverage 
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Ex 20: New Capacity Expansions Plans In 2024-28 

 Project name Project type Active beds  Additional IPD beds capacity  

   (As of 2023) 2024 2025 2026 2027 2028 Total 

          
BCH Kasemrad Ari Cancer Rangsi Raksa Center Brownfield (OPD)  /      

 Kasemrad Hospital Suvarnabhumi Greenfield     268  268 

 
 (1st phase = 100 beds)        

 Kasemrad Hospital Rayong Greenfield      200 200 

 
 (1st phase = 100 beds)        

 Sub total  2,254 - - - 268 200 468 

 
 

        
BDMS Phuket Cancer Center Greenfield (OPD)  /      

 Phyathai Sriracha - SSS Greenfield  113     113 

  (1st phase = 72 beds)        

 Samitivej International Children New building   100    100 

  (1st phase = 59 beds)        

 Bangkok Chiangmai New building   90    90 

  (1st phase = 59 beds)        

 Phyathai Bowin New building   220    220 

  (1st phase = 59 beds)        

 Phyathai 1 New building    160   160 

  (1st phase = 59 beds)        

 Bangkok Kho Yai Greenfield    53   53 

 Sub total  6,577 113 410 213 - - 736 

          
BH New VitalLife Building in Phuket New building (OPD)  /      

 Room renovation + ICU Expansion  89     89 

 Annex Building New building (OPD)    /    

 Soi 1 - IPD building New building    59   59 

 BIH Phuket Greenfield    212   212 

  (1st phase = 50 beds)        

 Sub total  472 89 - 271 - - 360 

          
CHG Chularat Ruampaet Chachoengsao Expansion   71    71 

 Chularat 11 Hospital New building (OPD)   /     

 Chularat Hospital Rayong Expansion     200  200 

  (1st phase = 59 beds)        

 Chularat 3 Hospital Two new buildings     100  100 

  (1st phase = 50 beds)        
  Chularat Medical Center  27     27 

 Sub total  911 27 71 - 300 - 398 

          
PR9 Nurse Dormitory New building    /   - 

 Sub total  204 - - - - - - 

          
THG Thonburi Hospital New building (OPD)   /    - 

 Thonburi Thawiwatthana New building   49    49 

 Rajyindee Hospital Wellness and car parking  /     - 

 Rajyindee Hospital New building    24   24 

 Thonburi Trang Hospital Greenfield   23    23 

 Thonburi Rangsit Hospital Greenfield      250 250 

 Subtotal  1,158 - 72 24 - 250 346 

          
Total   11,576 229 553 508 568 450 2,308 

 

Source: Company data 
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Ex 21: Number Of Health Insurance Policy Breakdown*  Ex 22: Breakdown of Health Insurance Policyholders * 

Individual
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 Individual
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Source: OIC 
Note:     * As of October 2024; excluding accident and critical illness insurance 

 Source: OIC 
Note:    * As of October 2024; excluding accident and critical illness insurance 

 

Ex 23: % Of Life Insurance Premiums To Thailand’s GDP 
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Sources: OIC, NESDB 

 

Ex 24: % Of Life Insurance Premiums To Thailand’s GDP In 2020 
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Source: OECD 
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Ex 25: Revenue Contribution From Insurance-Pay Patients In 9M24* 
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Source: Company data 
Note: * Calculated from total revenue 

 
 

Ex 26: Health Expenditure And % To Private Consumption Expenditure 
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Source: NESDB 

 
 

Ex 27: Average Treatment Cost For Inpatients 
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Source: Ministry Of Public Health 
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Ex 28: Payment Categories Under SSS  

Revenue structure

Fixed payment Statistics Per special
medical service

Basic payment (Fixed)

IPD OPD

High-cost care Risk-adjusted 
capitation

AdjRW > 2

All IPD cases
classified by 

DRG

OPD only
26 chronic 
diseases

 
Payment categories 2022 2023 2024F 2025-27F 
1. Basic capitation (Bt/head/year) 1,640 1,752* 1,808 1,808 
2. High-cost care (Bt/adjusted RW) 
    (IPD case with adj. RW ≥ 2) 

11,833 11,200 10,000 12,000 

3. Risk-adjusted capitation (Bt/head/year) 
    (26 chronic diseases for OPD cases) 

453 453 453 453 
  

Source: Thanachart compilation 
Note: * SSO increased the basic capitation rate from Bt1,640/head/year to B1,808 in May 2023 

 
 

Ex 29: Valuation Comparison  
Sector Valuation     

TP 
Norm EPS 

growth – Norm PE – – P/BV – – EV/EBITDA – – Div yield – 

  BBG      2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F 
Company code Rec. (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Chain Hospital BCH TB BUY 21.50  (14.4) 33.8  31.9  23.8  3.0  2.8  14.5  11.7  2.2  3.1  
Bangkok Dusit Medical BDMS TB BUY 34.00  9.4  8.7  24.3  22.3  3.8  3.7  18.2  16.7  3.3  3.6  
Bumrungrad Hospital BH TB BUY 243.00  9.7  6.7  20.3  19.0  5.7  5.1  14.3  13.5  3.0  3.4  
Chularat Hospital CHG TB BUY 3.40  (3.4) 25.2  25.9  20.7  3.4  3.2  15.7  12.0  2.9  3.6  
Praram 9 Hospital PR9 TB BUY 30.00  29.0  14.5  28.1  24.6  3.6  3.4  16.2  14.1  1.8  2.2  
Thonburi Healthcare Group THG TB SELL 12.20  (78.8) 147.2  84.0  34.0  1.3  1.2  11.6  11.0  0.0  1.6  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:      Based on 8 January 2025 closing prices 
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Ex 30: Valuation Comparison 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 31: Financial Summary  Ex 32: BCH (Market cap: US$1,109m; TP: Bt21.5; BUY) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 11,729  11,734  12,741  13,492  
Net profit 1,406  1,204  1,612  1,792  
Consensus NP  1,472  1,721  1,911  
Diff from cons (%)  (18.2) (6.3) (6.2) 
Norm profit 1,406  1,204  1,612  1,792  
Prev. Norm profit  1,353  1,612  1,792  
Chg from prev (%)  (11.0) (0.0) (0.0) 
Norm EPS (Bt) 0.6  0.5  0.6  0.7  
Norm EPS growth (%) (64.3) (14.4) 33.8  11.2  
Norm PE (x) 27.3  31.9  23.8  21.4  
EV/EBITDA (x) 13.5  14.5  11.7  10.8  
P/BV (x) 3.0  3.0  2.8  2.7  
Div yield (%) 2.3  2.2  3.1  3.5  
ROE (%) 11.2  9.4  12.2  13.0  
Net D/E (%) (4.5) (5.5) (11.2) (11.4) 

 

  BCH has the strongest earnings growth outlook at 
34/11% vs. the sector at 11/7% in 2025-26F.  

 We assume no return of Kuwaiti patients and that 
there will be an upside risk if BCH is one of the three 
hospitals selected by the Kuwaiti government.  

 BCH, as the largest play on the SSS service, is the 
biggest beneficiary of the SSS’s full payment at 
Bt12,000/RW.  

 At 23.8x 2025F PE, BCH is trading at the lowest PE-
to-growth (PEG) ratio of 0.7x compared to peers. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 
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Ex 33: Financial Summary  Ex 34: CHG (Market cap: US$756m; TP: Bt3.40; BUY) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 7,730  8,312  9,069  9,651  
Net profit 1,046  1,010  1,265  1,402  
Consensus NP  1,100  1,275  1,377  
Diff from cons (%)  (8.1) (0.7) 1.9  
Norm profit 1,046  1,010  1,265  1,402  
Prev. Norm profit  1,113  1,265  1,402  
Chg from prev (%)  (9.2) 0.0  0.0  
Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  
Norm EPS growth (%) (62.4) (3.4) 25.2  10.8  
Norm PE (x) 25.0  25.9  20.7  18.7  
EV/EBITDA (x) 16.2  15.7  12.0  11.0  
P/BV (x) 3.5  3.4  3.2  3.0  
Div yield (%) 2.9  2.9  3.6  4.0  
ROE (%) 13.9  13.2  15.9  16.7  
Net D/E (%) (10.6) (13.0) (12.3) (9.7) 

 

  CHG’s earnings growth outlook of 25/11% 
outperforms the sector at 11/7% in 2025-26F. It is also 
a turnaround from a 4% contraction in 2024F.  

 CHG is the second-largest play on the SSS service 
and thus is a beneficiary of full payment of the high-
cost care service at Bt12,000/RW starting in 2025F.  

 CHG is the key beneficiary of the FDI boom due to it 
being the largest hospital chain in the eastern 
Bangkok leading to the EEC area.  

 CHG looks inexpensive to us, trading on a 20.7x 
2025F PE multiple.  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 

  

 
 

Ex 35: Financial Summary  Ex 36: PR9 (Market cap: US$585m; TP: Bt30.0; BUY) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 4,202  4,638  5,070  5,495  
Net profit 558  720  824  908  
Consensus NP  711  822  884  
Diff from cons (%)  1.3  0.2  2.8  
Norm profit 558  720  824  908  
Prev. Norm profit  720  824  908  
Chg from prev (%)  0.0  (0.1) 0.1  
Norm EPS (Bt) 0.7  0.9  1.0  1.2  
Norm EPS growth (%) (1.7) 29.0  14.5  10.3  
Norm PE (x) 36.3  28.1  24.6  22.3  
EV/EBITDA (x) 20.2  16.2  14.1  12.7  
P/BV (x) 4.0  3.6  3.4  3.1  
Div yield (%) 1.2  1.8  2.2  2.7  
ROE (%) 11.4  13.5  14.2  14.5  
Net D/E (%) (37.4) (43.4) (45.2) (47.0) 

 

  PR9 remains in a capacity ramp-up period that 
supports its growth cycle after the completion of 
Building B that raised capacity by 23% for IPD and 
129% for OPD. Average utilization was 62.5% in 
2024F. 

 PR9’s brand value has been upgraded by the 
expansion that has come with more specialized (or 
excellence) centers, which also bring in more Thai and 
foreign patients.  

 Thanks to rising utilization trend and more excellence 
centers, PR9 is enjoying a rising margin trend and 
higher profitability.  

 PR9’s 2025F PE of 24.6x is inexpensive, in our view.  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 
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Ex 37: Financial Summary  Ex 38: BDMS (Market cap: US$11,018m; TP: Bt34.0; BUY) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 97,077  104,000  110,885  118,218  
Net profit 14,375  15,724  17,096  18,499  
Consensus NP  15,859  17,136  18,528  
Diff from cons (%)  (0.8) (0.2) (0.2) 
Norm profit 14,375  15,724  17,096  18,499  
Prev. Norm profit  15,978  17,722  19,254  
Chg from prev (%)  (1.6) (3.5) (3.9) 
Norm EPS (Bt) 0.9  1.0  1.1  1.2  
Norm EPS growth (%) 14.0  9.4  8.7  8.2  
Norm PE (x) 26.5  24.3  22.3  20.6  
EV/EBITDA (x) 19.4  18.2  16.7  15.5  
P/BV (x) 4.0  3.8  3.7  3.6  
Div yield (%) 2.9  3.3  3.6  3.9  
ROE (%) 15.5  16.2  16.9  17.6  
Net D/E (%) 1.0  (2.5) (4.7) (6.3) 

 

  We estimate its earnings growth at 9/8/7% in 2025-
27F.  

 BDMS in our view is the strongest fundamental stock 
in the sector as the largest hospital chain in the 
country with strong hospital brands in diversified price 
point segments.  

 Its decent ROE is trending up from 16.2% in 2024F to 
18.0% in 2027F. BDMS turned net cash in 2024F.  

 Being the strongest player and the leader in a very 
strong industry with high ROE, we believe BDMS is 
inexpensive at 22.3x PE in 2025F. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 

  

 
 

Ex 39: Financial Summary  Ex 40: BH (Market cap: US$4,478m; TP: Bt243; BUY) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 25,296  25,483  26,597  28,288  
Net profit 7,006  7,633  8,163  8,332  
Consensus NP  7,732  8,098  8,366  
Diff from cons (%)  (1.3) 0.8  (0.4) 
Norm profit 6,978  7,653  8,163  8,332  
Prev. Norm profit  7,653  8,163  8,332  
Chg from prev (%)  0.0  0.0  0.0  
Norm EPS (Bt) 8.8  9.6  10.3  10.5  
Norm EPS growth (%) 41.2  9.7  6.7  2.1  
Norm PE (x) 22.2  20.3  19.0  18.6  
EV/EBITDA (x) 15.5  14.3  13.5  12.8  
P/BV (x) 6.5  5.7  5.1  4.7  
Div yield (%) 2.3  3.0  3.4  4.0  
ROE (%) 32.1  29.9  28.2  26.2  
Net D/E (%) (44.5) (39.7) (34.8) (38.5) 

 

  After its 26% share price drop following disappointing 
3Q24 results, BH looks inexpensive again to us at 
19.0x PE in 2025F.  

 There could be an upside risk to our soft EPS growth 
estimates of 7/2% in 2025-26F if BH is chosen by the 
Kuwaiti government as one of three Thai hospitals.  

 A dragging factor of losses from its new projects in 
2026F isn’t really a negative fundamental factor.  

 BH is the most profitable company in the sector at 
28% ROE in 2025F vs. the sector average of 18%. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 
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Ex 41: Financial Summary  Ex 42: THG (Market cap: US$338m; TP: Bt12.20; SELL) 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 
Sales 10,296  9,594  10,431  11,628  
Net profit 295  (244) 344  484  
Consensus NP  211  331  438  
Diff from cons (%)  na 4.1 10.7 
Norm profit 657  139  344  484  
Prev. Norm profit  523  676  859  
Chg from prev (%)  (73.4) (49.1) (43.6) 
Norm EPS (Bt) 0.8  0.2  0.4  0.6  
Norm EPS growth (%) (56.1) (78.8) 147.2  40.7  
Norm PE (x) 17.8  84.0  34.0  24.1  
EV/EBITDA (x) 9.5  11.6  11.0  9.9  
P/BV (x) 1.2  1.3  1.2  1.2  
Div yield (%) 3.3  0.0  1.6  2.5  
ROE (%) 6.6  1.5  3.7  5.0  
Net D/E (%) 83.2  81.2  83.7  77.7  

 

  We cut our earnings estimates by 73/49/44/43% in 
2024-27F to reflect its weak hospital business, slow 
sales for the residential property Jin Wellbeing County 
project, and lower-than-expected revenue from 
hospital and excellence center management. Our 
DCF-based 12-month TP (2025F base year) is cut to 
Bt12.2 from Bt25.0.  

 The risk of additional provisions for UCEPCOVID and 
potential suspicious transactions. As of 3Q24, THG 
had Bt320m in unpaid UCEPCOVID amounts and is 
reviewing further irregularities linked to Dr. Boon’s 
fraud cases. 

 There is a risk of a capital increase. The company 
expects more clarity in 1Q25. 

 THG looks expensive to us, trading on 34.0x 2025F 
PE. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       Based on 8 January 2025 closing prices 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 43: Sector Valuation Comparison 
  BCH BDMS BH CHG PR9 THG Sector 
Rating  BUY BUY BUY BUY BUY SELL Overweight 
Target price Thanachart 21.50  34.00  243.00  3.40  30.00  12.20   

 Consensus 20.48  34.31  269.64  3.29  29.22  23.00   

Consensus rec.    Buy 17  28  16  11  8  0   

    Hold 3  3  10  2  1  1   

    Sell 0  0  0  1  0  3   

Market cap. (US$ m)  1,109  11,018  4,478  756  585  338   

         Sales (Bt m) 2023A 11,729  97,077  25,296  7,730  4,202  10,296  156,330  
 2024F 11,734  104,000  25,483  8,312  4,638  9,594  163,760  
 2025F 12,741  110,885  26,597  9,069  5,070  10,431  174,792  
 2026F 13,492  118,218  28,288  9,651  5,495  11,628  186,771  
         Norm profits (Bt m) 2023A 1,406  14,375  6,978  1,046  558  657  25,021  
 2024F 1,204  15,724  7,653  1,010  720  139  26,451  
 2025F 1,612  17,096  8,163  1,265  824  344  29,303  
 2026F 1,792  18,499  8,332  1,402  908  484  31,418  
         Sales growth (%) 2023A (37.7) 9.6  22.5  (23.5) 2.3  (11.1) 1.6  
 2024F 0.0  7.1  0.7  7.5  10.4  (6.8) 4.8  
 2025F 8.6  6.6  4.4  9.1  9.3  8.7  6.7  
 2026F 5.9  6.6  6.4  6.4  8.4  11.5  6.9  
         Norm profit growth (%) 2023A (64.3) 14.0  41.2  (62.4) (1.7) (56.1) (5.0) 
 2024F (14.4) 9.4  9.7  (3.4) 29.0  (78.8) 5.7  
 2025F 33.8  8.7  6.7  25.2  14.5  147.2  10.8  
 2026F 11.2  8.2  2.1  10.8  10.3  40.7  7.2  
         Gross margin (%) 2023A 30.8  34.7  49.0  26.0  32.9  27.7  35.8  
 2024F 27.5  34.1  51.5  25.0  34.7  23.2  35.3  
 2025F 29.5  34.4  52.2  28.6  35.4  22.9  35.8  
 2026F 30.1  34.6  50.6  29.4  35.7  23.2  35.7  
         SG&A/Sales (%) 2023A 15.0  20.4  16.5  11.8  18.4  17.6  18.7  
 2024F 13.8  19.9  16.3  11.9  17.6  17.5  18.3  
 2025F 13.0  19.8  16.0  11.2  17.3  16.5  18.0  
 2026F 12.9  19.7  15.9  11.1  17.1  16.2  17.9  
         Net margin (%) 2023A 12.6  15.3  27.8  14.1  13.3  5.2  16.0  
 2024F 11.3  15.6  30.3  12.5  15.5  (0.2) 16.2  
 2025F 13.8  15.9  30.9  14.2  16.2  1.5  16.8  
 2026F 14.5  16.1  29.7  14.7  16.5  2.4  16.8  
         ROE (%) 2023A 11.2  15.5  32.1  13.9  11.4  6.6  16.8  
 2024F 9.4  16.2  29.9  13.2  13.5  1.5  16.8  
 2025F 12.2  16.9  28.2  15.9  14.2  3.7  17.6  
 2026F 13.0  17.6  26.2  16.7  14.5  5.0  17.9  
          Norm PE (x) 2023A 27.3  26.5  22.2  25.0  36.3  17.8  31.5  
 2024F 31.9  24.3  20.3  25.9  28.1  84.0  23.9  
 2025F 23.8  22.3  19.0  20.7  24.6  34.0  21.6  
 2026F 21.4  20.6  18.6  18.7  22.3  24.1  20.1  
          Dividend yield (%) 2023A 2.3  2.9  2.3  2.9  1.2  3.3  2.2  
 2024F 2.2  3.3  3.0  2.9  1.8  0.0  3.0  
 2025F 3.1  3.6  3.4  3.6  2.2  1.6  3.4  
 2026F 3.5  3.9  4.0  4.0  2.7  2.5  3.8  
          Net D/E (x) 2023A (0.0) 0.0  (0.4) (0.1) (0.4) 0.8  (0.0) 
 2024F (0.1) (0.0) (0.4) (0.1) (0.4) 0.8  (0.1) 
 2025F (0.1) (0.0) (0.3) (0.1) (0.5) 0.8  (0.1) 
 2026F (0.1) (0.1) (0.4) (0.1) (0.5) 0.8  (0.1) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 44: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Ramsay Healthcare RHC AU Australia na 6.4  28.0  26.3  1.6  1.6  8.9  8.6  2.4  2.5  

             
Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong (11.7) (2.3) 7.9  8.0  0.7  0.7  8.1  7.9  3.8  4.0  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong (4.1) 15.0  7.6  6.6  1.2  1.1  6.4  5.6  5.5  6.3  

             
Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 3.2  58.6  110.8  69.8  14.7  12.6  44.8  34.5  0.2  0.2  

Fortis Healthcare India FORH IN India (1.2) 34.4  92.4  68.8  6.9  6.5  45.3  35.1  0.1  0.2  

             
KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 14.2  14.5  34.6  30.3  4.2  3.9  15.6  14.4  1.6  1.8  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia (34.7) 7.8  32.9  30.5  2.1  2.0  14.2  13.0  1.3  1.4  

             
Ryman RYM NZ  New Zealand na (42.0) 11.8  20.4  0.6  0.7  16.4  20.3  na 0.0  

             
Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore (25.8) 8.3  23.2  21.4  1.5  1.4  10.8  10.2  2.8  2.9  

             
Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand (14.4) 33.8  31.9  23.8  3.0  2.8  14.5  11.7  2.2  3.1  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 9.4  8.7  24.3  22.3  3.8  3.7  18.2  16.7  3.3  3.6  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 9.7  6.7  20.3  19.0  5.7  5.1  14.3  13.5  3.0  3.4  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand (3.4) 25.2  25.9  20.7  3.4  3.2  15.7  12.0  2.9  3.6  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 29.0  14.5  28.1  24.6  3.6  3.4  16.2  14.1  1.8  2.2  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand (78.8) 147.2  84.0  34.0  1.3  1.2  11.6  11.0  0.0  1.6  

             
Average   (8.4) 22.5  37.6  28.4  3.6  3.3  17.4  15.2  2.2  2.5  

 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 8 January 2025 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX (4.1) (4.5) (1.9) (0.9) — — — — 
Healthcare (4.6) (17.8) (17.5) (1.8) (0.5) (13.3) (15.6) (0.9) 
BCH TB (11.0) (14.4) (31.3) 0.7  (6.9) (10.0) (29.3) 1.5  
BDMS TB (5.0) (19.3) (12.7) (2.0) (0.8) (14.8) (10.8) (1.1) 
BH TB (3.5) (27.2) (14.5) (2.3) 0.7  (22.8) (12.6) (1.4) 
CHG TB (11.2) (13.1) (25.2) (2.5) (7.1) (8.7) (23.2) (1.6) 
PR9 TB 2.0  15.5  57.0  (3.7) 6.1  20.0  58.9  (2.8) 
THG TB (24.6) (33.0) (73.5) (12.7) (20.5) (28.5) (71.5) (11.8) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่ากวา่ในต่างประเทศ

และมคีุณภาพการรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์

 มเีครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ 

 มเีครือ่งมอืทางการแพทยท์ีท่นัสมยัและแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญ 

 คุณภาพการใหบ้รกิารและเครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ และมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 

 

 

 

 

 ราคาทีด่นิและการก่อสรา้งเพิม่สงูขึน้ 

 มบุีคคลากรทางการแพทยจ์าํกดั  

O — Opportunity  T — Threat 

 การเปลีย่นแปลงแนวโน้มดา้นประชากรศาสตรข์องไทยและทัว่โลกไปสู่

สงัคมผูส้งูอาย ุ

 โอกาสในต่างจงัหวดั 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกสง่ผลใหห้นัมาใชบ้รกิารจากประเทศไทย 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทางการบรกิารทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 เศรษฐกจิในประเทศทีช่ะลอตวั 

 ภยัธรรมชาต ิ

 ผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Australia na 6.4  28.0  26.3  1.6  1.6  8.9  8.6  2.4  2.5  
Hong Kong (7.9) 6.4  7.7  7.3  1.0  0.9  7.3  6.7  4.6  5.1  
India 1.0  46.5  101.6  69.3  10.8  9.6  45.0  34.8  0.1  0.2  
Malaysia (10.2) 11.1  33.8  30.4  3.1  3.0  14.9  13.7  1.4  1.6  
New Zealand na (42.0) 11.8  20.4  0.6  0.7  16.4  20.3  na 0.0  
Singapore (25.8) 8.3  23.2  21.4  1.5  1.4  10.8  10.2  2.8  2.9  
Thailand (8.1) 39.4  35.7  24.1  3.5  3.2  15.1  13.2  2.2  2.9  
Average (10.2) 10.9  34.5  28.5  3.2  2.9  16.9  15.4  2.3  2.2  
BCH TB * (14.4) 33.8  31.9  23.8  3.0  2.8  14.5  11.7  2.2  3.1  
BDMS TB * 9.4  8.7  24.3  22.3  3.8  3.7  18.2  16.7  3.3  3.6  
BH TB * 9.7  6.7  20.3  19.0  5.7  5.1  14.3  13.5  3.0  3.4  
CHG TB * (3.4) 25.2  25.9  20.7  3.4  3.2  15.7  12.0  2.9  3.6  
PR9 TB * 29.0  14.5  28.1  24.6  3.6  3.4  16.2  14.1  1.8  2.2  
THG TB * (78.8) 147.2  84.0  34.0  1.3  1.2  11.6  11.0  0.0  1.6  
Average (8.1) 39.4  35.7  24.1  3.5  3.2  15.1  13.2  2.2  2.9  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 21.50 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 39.6% 9 JANUARY 2025 
 

Bangkok Chain Hospital (BCH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

เติบโตแขง็แกร่งสดุ 
 

เราให้ BCH เป็น Top Pick ในกลุ่มฯ จากกาํไรท่ีเติบโตโดดเด่นท่ี 34/11% 
ในปี 2025-26F หนุนโดยความต้องการท่ีเติบโต การขยายความสามารถใน
การให้บริการ และการจ่ายเงินเตม็จาํนวนของประกนัสงัคม ท่ี PE ท่ี 23.8 
เท่า PE-to-growth ของ BCH น่าสนใจท่ีสดุในกลุ่มฯ ท่ี 0.7 เท่า ในปี 2025F  

 

เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล – “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่9 มกราคม 2025 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCH 
ซึง่ปจัจุบนัเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ โดยใหร้าคาเป้าหมาย (ปีฐาน 
2025F) อยูท่ี ่ 21.5 บาท 1) BCH มแีนวโน้มการเตบิโตของกาํไรที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุที ่ 34/11% เมือ่เทยีบกบักลุ่มฯ ที ่ 11/7% ในปี 2025-26F 
เราสมมตใิหผู้ป้ว่ยชาวคเูวตไมก่ลบัมา และม ีupside หาก BCH เป็นหนึ่ง
ในสามโรงพยาบาลทีร่ฐับาลคเูวตเลอืก 2) เนื่องจาก BCH ซึง่เป็นผูเ้ล่นราย
ใหญ่ทีส่ดุในบรกิารโครงการประกนัสงัคม จงึเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สงูสดุจาก
การชาํระเงนิเตม็จาํนวนของโครงการประกนัสงัคมที ่ 12,000 บาท/RW 
และ 3) ที ่ 23.8 เท่า 2025F PE BCH กาํลงัซือ้ขายที ่ PE-to-growth 
(PEG) ต่ําทีส่ดุที ่0.7 เท่า เมือ่เทยีบกบัเพือ่นในกลุ่มๆ 

ได้ประโยชน์สงูสดุจากการชาํระเงินเตม็จาํนวนของ สปส. 
ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา สาํนกังานประกนัสงัคม (สปส.) ไมส่ามารถชาํระ
เงนิเตม็จาํนวนที ่12,000 บาท/RW สาํหรบัคา่บรกิารผูป้ว่ยในทีม่ตีน้ทุนสงู
ในชว่งไตรมาสสดุทา้ยของทุกปี แต่หลงัจากโรงพยาบาลบางแหง่แจง้วา่จะ
ยุตกิารใหบ้รกิาร ทาง สปส. จงึไดอ้นุมตัใิหร้บัประกนัการชาํระเงนิเตม็
จาํนวนที ่12,000 บาท/RW โดย BCH เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สงูสดุ เนื่องจาก
เป็นผูใ้หบ้รกิารประกนัสงัคมรายใหญ่ทีส่ดุ โดยมผีูป้ระกนัตน 1.02 ลา้นคน
ใน 9M24 หรอืคดิเป็นสว่นแบ่งตลาดที ่7.4% โดยรายไดจ้ากประกนัสงัคม
คดิเป็น 34% ใน 9M24 ทัง้นี้ BCH ตอ้งกลบัรายการรายไดอ้อก 10 ลบ. 
ในปี 2023 และ 60 ลบ. ใน 2Q24 เนื่องจากสปส. จ่ายเงนิจรงิต่ํากวา่ยอด
รายไดท้ีร่บัรูไ้ปแลว้ในปีก่อนหน้า จากการรบัประกนัการจ่ายเงนิของสปส. 
เริม่ตน้ในปี 2025F เราจงึคาดวา่ในชว่ง 2H24 ทางสปส. จะมกีารจ่ายเงนิ
ต่ํากวา่ที ่12,000/RW อกีครัง้ เราจงึปรบัลดกาํไรปี 2024F ลง 11% 

กาํไรเติบโตแขง็แกร่ง 
ปจัจยัหลกัผลกัดนัให ้ EPS เตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 34/11% ในปี 2025-26F 
ไดแ้ก่ 1) รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ 8/7% โดยสมมตใิหไ้มม่ผีูป้ว่ย
ชาวคเูวตกลบัมา 2) รายไดจ้ากประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 10/3% เนื่องจาก
การชาํระคา่บรกิารเหมาจ่ายประกนัสงัคมเตม็จาํนวนที ่ 12,000 บาท/RW 
ตัง้แต่ปี 2025F และ 3) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้จาก 13.6% 
ในปี 2024F เป็น 16.5/17.2% ในปี 2025-26F เนื่องจากประโยชน์จาก 
operating leverage 

แผนการขยายธรุกิจ 
ศนูยเ์ฉพาะทาง ศนูยม์ะเรง็รงัสรีกัษา เกษมราษฎรอ์าร ีไดเ้ปิดใหบ้รกิารใน
เดอืนกนัยายน 2024 และมรีายไดเ้พิม่ขึน้ทุกเดอืน เราคาดวา่ศนูยม์ะเรง็
แหง่นี้จะมผีลขาดทุนเลก็น้อยในปีแรกเท่านัน้ แผนการขยายธรุกจิ ไดแ้ก่ 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์สวุรรณภูม ิขนาด 268 เตยีง มกีาํหนดเปิดในตน้
ปี 2027 และโรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ ระยอง ขนาด 200-250 เตยีง มี
กาํหนดเปิดในปี 2028 ทัง้สองโรงพยาบาลใหบ้รกิารผูป้ว่ยเงนิสดและ
ประกนัสงัคม 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,729  11,734  12,741  13,492  

Net profit 1,406  1,204  1,612  1,792  

Consensus NP  1,472  1,721  1,911  

Diff frm cons (%)  (18.2) (6.3) (6.2) 

Norm profit 1,406  1,204  1,612  1,792  

Prev. Norm profit  1,353  1,612  1,792  

Chg frm prev (%)  (11.0) (0.0) (0.0) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) (64.3) (14.4) 33.8  11.2  

Norm PE (x) 27.3  31.9  23.8  21.4  

EV/EBITDA (x) 13.5  14.5  11.7  10.8  

P/BV (x) 3.0  3.0  2.8  2.7  

Div yield (%) 2.3  2.2  3.1  3.5  

ROE (%) 11.2  9.4  12.2  13.0  

Net D/E (%) (4.5) (5.5) (11.2) (11.4) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(40)

(20)

0

20

14

16

18

20

22

24

Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25

(%)(Bt/shr) BCH Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-25 (Bt) 15.40  

Market Cap  (US$ m) 1,109.4  

Listed Shares  (m shares) 2,493.7  

Free Float  (%) 43.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.6  

12M Price H/L (Bt)  23.00/14.80  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 
Revenue from SSS patients (Bt m)       
- New 3,371 3,850 3,702 4,062 4,185 4,395 
- Old   3,904 4,062 4,185 4,395 
- Change (%)   (5.2)    
       
Gross profit margin (%)       
- New 38.7 30.8 27.5 29.5 30.1 29.6 
- Old   28.6 29.5 30.1 29.6 
- Change (ppt)   (1.1)    
       
SG&A to sales (%)       
- New 10.3 15.0 13.8 13.0 12.9 12.8 
- Old   13.6 13.0 12.9 12.8 
- Change (ppt)   0.2    
       
Normalized profit (Bt m)       
- New 3,941 1,406 1,204 1,612 1,792 1,892 
- Old   1,353 1,612 1,792 1,892 
- Change (%)   (11.0)    

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       * We assume SSO to pay Bt8,000/RW for high-cost care service in 2H24. 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F  

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 3,144  3,377  3,553  3,803  4,070  4,344  4,621  4,908  5,210  5,526  5,890  — 

Free cash flow 1,837  1,447  2,170  2,737  2,968  3,176  3,393  3,619  3,855  4,103  4,143  74,016  

PV of free cash flow 1,832  1,270  1,784  2,107  2,140  2,089  2,081  2,069  2,056  2,040  1,830  32,694  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.8             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  53,991             

Net debt (end-2024F) (780)             

Minority interest 1,236             

Equity value 53,535             

              

# of shares (m) 2,494             

Equity value/share (Bt) 21.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ดาํเนินกจิการโรงพยาบาลจาํนวน 16 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจีาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,323 เตยีง ณ สิน้ 3Q24 
ขณะทีผู่ป้ว่ยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป้ว่ยเงนิสด (รวม-ขา้ราชการ
พลเรอืน) และ 2) ผูป้ว่ยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด

ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

 มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

 BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร

แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีส่ดุ ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 

BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหมท่ีเ่ป็นกลุ่ม high end 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดั 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น

การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 จาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้รายไดจ้ากลกูคา้เงนิสดไดไ้ม่

ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวจ้ะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมผีูป้ว่ยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็น

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากโรงพยาบาลใหมข่อง BCH ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมกีารแขง่ขนัเพิม่มากขึน้จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนทีม่ี

อยูแ่ละ/หรอืผูม้าใหมใ่นตลาดในประเทศไทย จะถอืเป็นความเสีย่งดา้น

ลบต่อประมาณการ  

 

Target price (Bt)             20.48              21.50  5% 

Net profit 24F (Bt m)             1,472              1,204  -18% 

Net profit 25F (Bt m)             1,721              1,612  -6% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย แต่กําไรในปี 2024-25F 

ของเราตํ่ากวา่ของตลาด ทัง้น้ีเป็นเพราะเรามมุีมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้
ต่อเสน้ทางการเตบิโตในระยะยาวของ BCH 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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BCH ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Chain Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

BCH เป็นหน่ึงใน 5 เครือโรงพยาบาลท่ีใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทย ลกัษณะ
ธรุกิจของบริษทัไม่ได้ผลิตกา๊ซเรือนกระจกมากนัก เรามองว่าแผนและ
เป้าหมายของ BCH ในด้าน ESG มีความชดัเจนมากขึน้ในปีน้ี เราให้คะแนน 
ESG สาํหรบั BCH ท่ี 3.3 และเราคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคตด้วย
นวตักรรมทางการแพทยท่ี์เพ่ิมมากขึน้ 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.3   

1 2 3 4 5

 

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCH YES AA - BBB - 55.8 35.00 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BCH เป็นหน่ึงในหา้เครอืโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยมเีครอืขายโรงพยาบาล 16 แหง่ ลกัษณะ
ธุรกจิของบรษิทัฯ ไมไ่ดก้่อใหเ้กดิก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั  

 BCH ตัง้เป้าลดการใชไ้ฟฟ้าลง 0.3% ในปี 2024 (ฐานปี 2022) ลดการใชน้ํ้าลง 0.3% ในปี 2024 และลดของ
เสยีลง 5% ในปี 2024 

 BCH ยงัคงดาํเนินมาตรการอนุรกัษ์พลงังานอยา่งต่อเน่ืองทุกปี โดยไดต้ดิตัง้โซลารเ์ซลลบ์นหลงัคาโรงพยาบาล
และอาคารจอดรถ ณ โรงพยาบาล 4 แหง่ ในอรญัประเทศ ปราจนีบุร ี สระบุร ี และเชยีงราย โรงพยาบาลอยู่
ระหวา่งดาํเนินการตดิตัง้โซลารเ์ซลลบ์นหลงัคาของโรงพยาบาลอกี 5 แหง่ 

 BCH ยงัคงมนีโยบายลดการใชถุ้งพลาสตกิ โดยรณรงคใ์หผู้ป้ว่ยใชถุ้งผา้แทน เพือ่ลดคารบ์อนไดออกไซดท์ี่
ปล่อยเขา้ไปในบรรยากาศ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BCH ตระหนกัดถีงึความสาํคญัของทรพัยากรบุคคล โดยกําหนดแนวทางในการสรรหาและคดัเลอืกบุคลากร
ตามกฎหมายและจรยิธรรม บุคลากรทุกคนไดร้บัการเคารพและปฏบิตัอิยา่งเท่าเทยีมกนั และการคุม้ครองทาง
สงัคม สภาพการทํางานทีเ่ป็นธรรม การจ่ายคา่จา้งและคา่ตอบแทนทีส่มเหตุสมผล และไมม่กีารเลอืกปฏบิตั ิ

 BCH ไดท้าํการสาํรวจเกีย่วกบัการปฏบิตัดิา้นความปลอดภยัในการทาํงาน นอกจากน้ียงัทบทวนสถติขิองการ
บาดเจบ็หรอืเจบ็ปว่ยรา้ยแรงทีเ่กดิขึน้ในบรษิทัอยา่งต่อเน่ือง รวมถงึการสือ่สารเพือ่ป้องกนัและลดอุบตัเิหตุ โดย
กําหนดเป้าหมายการบาดเจบ็จากการทาํงานเป็นศนูย ์

 BCH มุง่มัน่ทีจ่ะใหบ้รกิารทีม่คีุณภาพและมาตรฐานความปลอดภยัทีด่ ี นอกจากน้ียงัไดร้บัการรบัรองจาก
สถาบนั Hospital Quality improvement และ Joint Commission International (JCI) โดยตัง้เป้าความพงึพอใจ
ของลกูคา้ไมต่ํ่ากวา่ 80% 

 BCH สนบัสนุนกจิกรรมช่วยเหลอืสงัคม (อยา่งน้อย 100 ครัง้) เช่น มอบทุนการศกึษาและสนบัสนุนทางการเงนิ
เพือ่ซือ้อุปกรณ์ทางการแพทยใ์หก้บัโรงพยาบาลต่างๆ และจดัใหม้กีารตรวจสุขภาพฟรแีก่ประชาชนในบรเิวณ
ใกลเ้คยีง 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ปจัจุบนั BCH มกีรรมการ 12 คน (กรรมการหญงิ 3 คน คดิเป็น 25% และกรรมการอสิระ 4 คน คดิเป็น 33% 

ของกรรมการทัง้หมด 

 BCH กําหนดนโยบายหา้มการใหส้นิบนในทุกกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินธุรกจิ หากบรษิทัตอ้งการ
บรจิาคเพือ่การกุศล ใหข้องขวญัทางธุรกจิ หรอืใหก้ารสนบัสนุนทางการเงนิสาํหรบักจิกรรมใดๆ จะตอ้ง
ดาํเนินการดว้ยความโปรง่ใสและไมม่เีจตนาทีจ่ะโน้มน้าวใหเ้จา้หน้าทีข่องรฐั/เอกชนดาํเนินการอยา่งไม่
เหมาะสม 

 กําหนดนโยบายความเสีย่งเพือ่ระบุและวเิคราะหค์วามเสีย่งทีก่ลุ่มเผชญิอยู ่ เพือ่กําหนดขดีจาํกดัและการ
ควบคุมความเสีย่งทีเ่หมาะสม และเพือ่ตดิตามความเสีย่งและการปฏบิตัติามขดีจาํกดั 

 BCH ไดป้รบัปรุงประสทิธภิาพการบรกิารอยา่งต่อเน่ืองเพือ่บรรลุความเป็นเลศิในการใหบ้รกิารทางการแพทย์
ดว้ยบุคลากรทางการแพทยท์ีม่ทีกัษะและประสบการณ์สงู อุปกรณ์ทางการแพทยท์ีท่นัสมยั และศนูยเ์ฉพาะทาง
เพือ่ใหบ้รกิารทางการแพทยแ์บบครบวงจร 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง 
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 18,827 11,729 11,734 12,741 13,492
Cost of sales 11,535 8,116 8,507 8,978 9,429
  Gross profit 7,292 3,613 3,227 3,763 4,062
% gross margin 38.7% 30.8% 27.5% 29.5% 30.1%
Selling & administration expenses 1,946 1,755 1,625 1,659 1,738
  Operating profit 5,346 1,859 1,601 2,103 2,324
% operating margin 28.4% 15.8% 13.6% 16.5% 17.2%
Depreciation & amortization 950 944 987 1,041 1,053
  EBITDA 6,296 2,802 2,589 3,144 3,377
% EBITDA margin 33.4% 23.9% 22.1% 24.7% 25.0%
Non-operating income 92 119 110 113 117
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (156) (95) (58) (29) (14)
  Pre-tax profit 5,282 1,882 1,654 2,187 2,427
Income tax 1,135 405 324 428 475
  After-tax profit 4,147 1,478 1,330 1,759 1,952
% net margin 22.0% 12.6% 11.3% 13.8% 14.5%
Shares in aff iliates' Earnings 0 1 0 0 0
Minority interests (206) (73) (126) (147) (160)
Extraordinary items (902) 0 0 0 0
NET PROFIT 3,039 1,406 1,204 1,612 1,792
Normalized profit 3,941 1,406 1,204 1,612 1,792
EPS (Bt) 1.2 0.6 0.5 0.6 0.7
Normalized EPS (Bt) 1.6 0.6 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 6,835 4,843 4,084 4,689 4,844
  Cash & cash equivalent 2,640 2,185 1,602 2,002 2,002
  Account receivables 3,754 2,239 2,090 2,269 2,403
  Inventories 362 306 280 295 310
  Others 79 113 113 123 130
Investments & loans 31 27 27 27 27
Net f ixed assets 11,829 11,728 12,023 11,825 12,241
Other assets 1,102 1,133 1,134 1,231 1,303
Total assets 19,796 17,731 17,268 17,771 18,416

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,510 3,505 2,531 2,507 2,512
  Account payables 797 778 769 812 853
  Bank overdraft & ST loans 0 81 82 33 22
  Current LT debt 1,271 1,159 370 148 99
  Others current liabilities 1,443 1,487 1,310 1,514 1,538
Total LT debt 2,599 324 370 148 99
Others LT liabilities 177 197 190 207 219
Total liabilities 6,287 4,026 3,091 2,862 2,831
Minority interest 1,065 1,110 1,236 1,384 1,544
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494
Share premium 645 645 645 645 645
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (187) (192) (192) (192) (192)
Retained earnings 9,493 9,648 9,994 10,580 11,096
Shareholders' equity 12,445 12,594 12,940 13,526 14,042
Liabilities & equity 19,796 17,731 17,268 17,771 18,416  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue from cash and 
SSS patients boosts the 
top line in 2025-26F 

 

More new capacity 
planned to be added in 
2024-28 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 5,282 1,882 1,654 2,187 2,427
Tax paid (2,395) (304) (386) (385) (485)
Depreciation & amortization 950 944 987 1,041 1,053
Chg In w orking capital 1,893 1,552 167 (152) (108)
Chg In other CA & CL / minorities 359 (116) (115) 152 26
Cash flow from operations 6,090 3,959 2,307 2,842 2,914

Capex (989) (842) (1,283) (842) (1,470)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 2 4 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,058) (11) (8) (81) (60)
Cash flow from investments (2,046) (850) (1,291) (923) (1,530)
Debt f inancing (3,087) (2,306) (742) (493) (108)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,491) (1,247) (858) (1,026) (1,276)
Warrants & other surplus (83) (10) 0 0 0
Cash flow from financing (6,660) (3,563) (1,599) (1,519) (1,384)

Free cash flow 5,101 3,116 1,024 2,000 1,444

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 9.7 27.3 31.9 23.8 21.4
Normalized PE - at target price (x) 13.6 38.1 44.5 33.3 29.9
PE (x) 12.6 27.3 31.9 23.8 21.4
PE - at target price (x) 17.6 38.1 44.5 33.3 29.9
EV/EBITDA (x) 6.3 13.5 14.5 11.7 10.8
EV/EBITDA - at target price (x) 8.7 18.9 20.4 16.5 15.3
P/BV (x) 3.1 3.0 3.0 2.8 2.7
P/BV - at target price (x) 4.3 4.3 4.1 4.0 3.8
P/CFO (x) 6.3 9.7 16.6 13.5 13.2
Price/sales (x) 2.0 3.3 3.3 3.0 2.8
Dividend yield (%) 5.2 2.3 2.2 3.1 3.5
FCF Yield (%) 13.3 8.1 2.7 5.2 3.8

(Bt)
Normalized EPS 1.6 0.6 0.5 0.6 0.7
EPS 1.2 0.6 0.5 0.6 0.7
DPS 0.8 0.4 0.3 0.5 0.5
BV/share 5.0            5.1            5.2            5.4            5.6            
CFO/share 2.4            1.6            0.9            1.1            1.2            
FCF/share 2.0            1.2            0.4            0.8            0.6            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

 

Robust cash inflows 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (12.0) (37.7) 0.0 8.6 5.9
Net profit  (%) (55.6) (53.7) (14.4) 33.8 11.2
EPS  (%) (55.6) (53.7) (14.4) 33.8 11.2
Normalized profit  (%) (42.4) (64.3) (14.4) 33.8 11.2
Normalized EPS  (%) (42.4) (64.3) (14.4) 33.8 11.2
Dividend payout ratio (%) 65.6 62.1 70.0 75.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 38.7 30.8 27.5 29.5 30.1
Operating margin (%) 28.4 15.8 13.6 16.5 17.2
EBITDA margin (%) 33.4 23.9 22.1 24.7 25.0
Net margin (%) 22.0 12.6 11.3 13.8 14.5
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.0) (0.1) (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 34.3 19.5 27.8 72.4 167.4
Interest coverage - EBITDA (x) 40.4 29.4 44.9 108.2 243.3
ROA - using norm profit (%) 17.1 7.5 6.9 9.2 9.9
ROE - using norm profit (%) 31.0 11.2 9.4 12.2 13.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 32.6 11.8 10.4 13.3 14.2
  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 28.9 16.9 14.6 17.4 18.1
  - leverage (x) 1.8 1.5 1.4 1.3 1.3
  - interest burden (%) 97.1 95.2 96.6 98.7 99.4
  - tax burden (%) 78.5 78.5 80.4 80.4 80.4
WACC (%) 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8
ROIC (%) 28.6 10.7 10.8 13.9 15.8
  NOPAT (Bt m) 4,197 1,459 1,288 1,691 1,869
  invested capital (Bt m) 13,675 11,972 12,160 11,853 12,261

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 34.00 (From: Bt39.00) 9 JANUARY 2025 

Change in Numbers  Upside : 41.7%  
 

Bangkok Dusit Medical (BDMS TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

การเติบโตชะลอตวัลง  
 

BDMS กาํลงัเข้าสู่ช่วงการเติบโตท่ีชะลอตวัลง โดยเราคาดว่าจะมี EPS 
เติบโตเฉล่ียท่ี 8% ในปี 2025-27F อย่างไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" 
เน่ืองจากเรามองว่าหุ้นมีปัจจยัพืน้ฐานท่ีแขง็แกร่งท่ีสดุในกลุ่มฯ เน่ืองจาก
เป็นเครอืโรงพยาบาลท่ีใหญ่ท่ีสดุและมีมูลค่าแบรนดท่ี์แขง็แกร่งในหลาย 
segment 

 

การเติบโตชะลอตวัลง แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล – “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่9 มกราคม 2025 BDMS ซึง่ไมใ่ชหุ่น้ Top Pick 
ของเราอกีต่อไป แต่ยงัคงใหค้าํแนะนํา “ซือ้” เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไร
จะเตบิโตที ่ 9/8/7% ในปี 2025-27F 2) เรามองวา่ BDMS เป็นหุน้ทีม่ี
ปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ ดว้ยเป็นเครอืโรงพยาบาลทีใ่หญ่
ทีส่ดุในประเทศทีม่แีบรนดโ์รงพยาบาลทีแ่ขง็แกรง่ในหลากหลายกลุ่มราคา 
3) ให ้ ROE ทีด่ ี โดยมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จาก 16.2% ในปี 2024F เป็น 
18.0% ในปี 2027F BDMS มสีถานะเป็นเงนิสดสทุธใินปี 2024F และ 4) 
เนื่องจาก BDMS เป็นหุน้ทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุและเป็นผูนํ้าในอุตสาหกรรมที่
แขง็แกรง่มาก และม ีROE ทีส่งู เราจงึเชือ่วา่ BDMS ไมแ่พงที ่22.3 เท่า 
ในปี 2025F หลงัจากปรบัลดกาํไรลง 2-4% ต่อปี ในปี 2024-27F เพือ่
สะทอ้นถงึจาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยทีล่ดลง และแรงกดดนัดา้นราคา ราคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ของเราจงึลดลงเหลอื 34.0 บาท จาก 39.0 บาท 

EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 8%  
เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 8% ในปี 2025-27F โดยมปีจัจยัหลกั
ผลกัดนัดงันี้ เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตในระดบัปกตมิากขึน้ที ่ 6-7% ต่อปี 
เราสมมตใิหผู้ป้ว่ยชาวคเูวตไมก่ลบัมาใชบ้รกิารอกีเป็นกรณเีลวรา้ยทีส่ดุที ่
BDMS ไมใ่ชห่นึ่งในสามรายทีร่ฐับาลคเูวตเลอืก นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่ 
EBIT margin จะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้จาก 14.2% ในปี 2024F เป็น 
14.6/14.9/15.1% ในปี 2025-27F เนื่องจากผลของ operating leverage  
การรกัษาโรครา้ยแรงทีเ่พิม่ขึน้ และสดัสว่นผูป้ว่ยต่างชาตทิีม่อีตัรากาํไรสงู
ทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่สดัสว่นรายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตจิะเพิม่ขึน้เป็น 
28.9% ในปี 2027F เทยีบกบั 27.2% ในปี 2023 

แพลตฟอรม์ธรุกิจแขง็แกร่ง  
BDMS มโีรงพยาบาล 56 แหง่ ใน 20 เมอืงใหญ่ ในประเทศไทย, 2 แหง่ 
ในกมัพชูา, ม ี BDMS Wellness Clinic and Resort 1 แหง่ และ
แพลตฟอรม์ดจิทิลัดา้นการดแูลสขุภาพ 5 แพลตฟอรม์ (HEALTH UP, 
WELL, BEDEE, My B+ และ SKIN X) BDMS ไดก้า้วเขา้สูก่ารใหบ้รกิาร
ดแูลสขุภาพแบบครบวงจร (การรกัษาพยาบาล การป้องกนั และการฟ้ืนฟู) 
แก่ผูป้ว่ยในทุกกลุ่มรายได ้ รวมถงึผูป้ว่ยในโครงการประกนัสงัคม การมี
พอรต์และตลาดทีห่ลากหลายจะชว่ยหนุนการไหลเวยีนของผูป้ว่ย และลด
ผลลบจากการหายไปของผูป้ว่ยคเูวต หลกัเกณฑก์ารเคลมประกนัสขุภาพ
ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ และภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

ขยายตวัจากฐานท่ีตํา่ 
เราคาดวา่ BDMS จะใชเ้งนิลงทนุราว 9.0-9.5 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2025-
27F หรอืคดิเป็น 7-8% ของรายไดร้วม เมือ่พจิารณาจาํนวนเตยีง 
โครงการทีป่ระกาศแลว้ บ่งชีว้า่จาํนวนเตยีงจะเพิม่ขึน้ 7% เป็น 9,300 
เตยีง ในปี 2027F จาก 8,713 เตยีง ในปี 2024 หรอืราว 2% ต่อปี โดย
โครงการทีอ่ยูใ่นแผน ไดแ้ก่ Samitivej International Children ขนาด 100 
เตยีง โรงพยาบาลพญาไท บ่อวนิ ขนาด 220 เตยีง โรงพยาบาลกรุงเทพ 
เชยีงใหม ่ขนาด 90 เตยีง โรงพยาบาลกรุงเทพ เขาใหญ่ ขนาด 53 เตยีง 
และโรงพยาบาลพญาไท 1 ขนาด 160 เตยีง ในปี 2025-27F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 97,077  104,000  110,885  118,218  

Net profit 14,375  15,724  17,096  18,499  

Consensus NP  15,859  17,136  18,528  

Diff frm cons (%)  (0.8) (0.2) (0.2) 

Norm profit 14,375  15,724  17,096  18,499  

Prev. Norm profit  15,978  17,722  19,254  

Chg frm prev (%)  (1.6) (3.5) (3.9) 

Norm EPS (Bt) 0.9  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS grw (%) 14.0  9.4  8.7  8.2  

Norm PE (x) 26.5  24.3  22.3  20.6  

EV/EBITDA (x) 19.4  18.2  16.7  15.5  

P/BV (x) 4.0  3.8  3.7  3.6  

Div yield (%) 2.9  3.3  3.6  3.9  

ROE (%) 15.5  16.2  16.9  17.6  

Net D/E (%) 1.0  (2.5) (4.7) (6.3) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-25 (Bt) 24.00  

Market Cap  (US$ m) 11,017.6  

Listed Shares  (m shares) 15,892.0  

Free Float  (%) 66.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 42.9  

12M Price H/L (Bt)  31.00/23.30  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasartthongosot Family 16.71% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………….......………..… P28 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 
Thai patient growth - OPD (%)       
- New 49.3 2.5 5.0 3.0 3.0 3.0 
- Old   5.0 4.0 3.0 3.0 
- Change (ppt)   0.0 (1.0) 0.0 0.0 

       
Thai patient growth - IPD (%)       
- New 57.3 99.2 1.0 2.0 3.0 3.0 
- Old   0.0 3.0 3.0 3.0 
- Change (ppt)   1.0 (1.0) 0.0 0.0 

       
Average billing growth - Thai patients (%)       
- New (21.1) 16.3 1.2 2.5 3.0 3.0 
- Old   1.6 3.1 3.0 3.0 
- Change (ppt)   (0.4) (0.5) 0.0 0.0 

       
Normalized profit (Bt m)       
- New 12,606 14,375 15,724 17,096 18,499 19,713 
- Old   15,978 17,722 19,254 20,312 
- Change (%)   (1.6) (3.5) (3.9) (3.0) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F 

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 

Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from right of use 22,063  23,788  25,500  27,392  29,366  31,312  33,379  35,565  37,889  40,358  42,984  — 
Free cash flow 16,312  16,883  18,622  14,403  26,504  28,462  30,532  32,716  35,026  37,472  40,062  763,807  
PV of free cash flow 16,268  14,913  15,458  11,233  19,427  19,072  19,139  19,181  19,210  19,224  18,358  350,007  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 6.4              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - 

add investments 

541,490 
  

  
    

   
 

Net debt (end-2024F) (2,579)             

Minority interest 4,201             

Equity value 539,868             

              
# of shares (m) 15,892             

Equity value/share (Bt) 34.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 27 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1969 และเปิด
ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปจัจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยในแงข่องรายไดผู้ป้ว่ย และมลูคา่ตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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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 

 เน่ืองจาก BDMS ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 56 แหง่ ทัว่ประเทศ 

(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี

การกระจายความเสีย่งของรายได ้

 งบดุลคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีต่ํ่าจะเพิม่

ความสามารถในการขยายธรุกจิ และเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากคา่เสือ่มราคามสีดัสว่นราว 6% ของรายไดใ้นปี 2023 กําไร

ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ

สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ทาํใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้

ไดร้บัการบรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่าและมคีุณภาพ

การรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์ 

 การระบาดของโรค 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค อยา่งเช่นโรงพยาบาลใน

ประเทศสงิคโปร ์ 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ผลประกอบการของโรงพยาบาลใหมอ่าจใหผ้ลตอบแทนชา้กวา่ทีเ่รา

คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ระหวา่งโรงพยาบาลเอกชน

เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม ่

 จาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตต่ํิากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หาก BDMS Wellness Clinic และ BDMS Silver Wellness & 

Residence ใชเ้วลาในการกลบัมามกํีาไรชา้กวา่ทีเ่ราคาด 

 หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม

ลดลงจะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             34.31              34.00  -1% 

Net profit 24F (Bt m)           15,859            15,724  -1% 

Net profit 25F (Bt m)           17,136            17,096  0% 

Consensus REC BUY: 28 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BDMS ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Dusit Medical Services Pcl. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

BDMS เป็นหน่ึงในบริษทัในประเทศไทยท่ีให้ความสาํคญักบัประเดน็ ESG 
เป็นอย่างมาก รายงาน ESG ของบริษทัฯ อธิบายเป้าหมายและแผนเก่ียวกบั 
ESG อย่างชดัเจน เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BDMS ค่อนข้างสงูท่ี 3.9 ด้วย
มุ่งเน้นท่ีนวตักรรมดิจิทลัและการแพทย ์ เราคาดว่าคะแนน ESG จะดีขึน้ใน
อนาคต 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
2 3 4 5

  

1

3.9

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BDMS YES A YES AA - 56.48 82.0 34.0 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BDMS มโีรงพยาบาลในเครอืซึง่ลกัษณะธุรกจิไมก่่อใหเ้กดิ CO2 หรอืปญัหาสิง่แวดลอ้มอื่นๆ มากนกั  

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลุการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดจ์ากการดาํเนินงานสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 
2050 ในขณะเดยีวกนักล็ดก๊าซเรอืนกระจก (Scope 1 และ Scope 2) อยา่งน้อย 30% ภายในปี 2030 เมือ่
เทยีบกบัปีฐาน 2022 เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายน้ี โรงพยาบาลและบรษิทัยอ่ยทุกแหง่ของ BDMS น่าจะประสบ
ความสาํเรจ็ในการใชพ้ลงังานทดแทนภายในปี 2030 

 BDMS มกีจิกรรมและแผนงานมากมายเพือ่ลดการปล่อยมลพษิต่อไปอกี โรงพยาบาลและธรุกจิภายใต ้ BDMS 
กวา่ 50% ไดร้บัการตดิตัง้แผงโซลารเ์ซลล ์ ซึง่ช่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ดม้ากกวา่ 10,000 
ตนั CO2 

 BDMS ดาํเนินโครงการ LESS 4 โครงการ (ขวดน้ําไรฉ้ลาก โครงการ Waste DD เพือ่นําขยะรไีซเคลิมาผลติ
กระดาษ ถุงขยะ และชุด PPE เป็นตน้) ในปี 2023 โดยมกีารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลดลงมากกวา่ 2 ตนั
เทยีบเท่า CO2 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BDMS เชื่อวา่สวสัดกิารพนกังานมเีหมาะสม และมสีภาพแวดลอ้มในการทาํงานทีป่ลอดภยั อกีทัง้ยงัมอบ
ทุนการศกึษาแก่แพทย ์พยาบาล และบุคลากรอื่นๆ อกีดว้ย 

 “BDMS Simulation Center” เป็นศนูยฝึ์กอบรมทกัษะทางคลนิิก ผา่นการจาํลองสถานการณ์ทางการแพทย์
เสมอืนจรงิ “BDMS Tele-Simulation Network System” เป็นโปรแกรมการเรยีนรูน้วตักรรมสาํหรบัพนกังาน 

 โรงพยาบาลทุกแหง่ไดร้บัการรบัรองโดย JCI และ/หรอื HA/Advance HA สาํหรบัการประเมนิและการพฒันา
เพือ่ความปลอดภยัสงูสดุของผูป้ว่ย 

 BDMS ไดพ้ฒันาระบบนิเวศการดแูลสขุภาพแบบครบวงจรภายใตแ้พลตฟอรม์ BeDee โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่
ขยายโอกาสในการใหบ้รกิารทางการแพทยแ์บบครบวงจร เสมอืนรบัการรกัษาพยาบาลทีโ่รงพยาบาลทุกทีท่กุ
เวลา คะแนนความพงึพอใจของผูป้ว่ยทีม่ตี่อ BDMS อยูท่ี ่92.4% ในปี 2023 

 BDMS จดัอบรมการปฐมพยาบาลเบือ้งตน้และเทคนิคการช่วยชวีติเบือ้งตน้แก่ประชาชน โดยมวีตัถุประสงค์
เพือ่สรา้งความรูแ้ละเพิม่อตัราการรอดชวีติในกรณีฉุกเฉิน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BDMS มกีรรมการบรษิทั 15 คน (หญงิ 2 คน และชาย 13 คน) โดยมอีงคป์ระชุมไมต่ํ่ากวา่ 2 ใน 3 ของ

กรรมการทัง้หมด 

 BDMS มนีโยบายในการเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิและขา่วสารทัว่ไปแก่ผูถ้อืหุน้ นกัลงทุน นกัวเิคราะห์
หลกัทรพัย ์ และประชาชนทัว่ไปอยา่งถูกตอ้ง เหมาะสม โปรง่ใส และทนัเวลา และเป็นไปตามกฎหมายและ
ระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกําหนด 

 BDMS มผีูต้รวจสอบภายในอสิระ และนโยบายการบรหิารความเสีย่ง 

 BDMS พฒันานวตักรรมบรกิารดา้นสขุภาพ ผา่นวฒันธรรมนวตักรรมและความรว่มมอืระดบัโลก BDMS 
ผลกัดนัโครงการนวตักรรมต่างๆ ผา่น Startup Engagement ดว้ยแนวคดิ BDMS Smart Healthcare 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง 
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 88,535 97,077 104,000 110,885 118,218
Cost of sales 58,329 63,412 68,501 72,738 77,339
  Gross profit 30,205 33,665 35,499 38,146 40,879
% gross margin 34.1% 34.7% 34.1% 34.4% 34.6%
Selling & administration expenses 17,655 19,806 20,715 21,958 23,290
  Operating profit 12,551 13,859 14,784 16,188 17,589
% operating margin 14.2% 14.3% 14.2% 14.6% 14.9%
Depreciation & amortization 5,950 5,848 6,011 6,297 6,581
  EBITDA 18,500 19,707 20,795 22,486 24,170
% EBITDA margin 20.9% 20.3% 20.0% 20.3% 20.4%
Non-operating income 4,521 5,250 5,871 6,178 6,495
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (632) (547) (428) (390) (315)
  Pre-tax profit 16,440 18,563 20,227 21,977 23,769
Income tax 3,227 3,755 4,005 4,351 4,706
  After-tax profit 13,212 14,808 16,222 17,626 19,063
% net margin 14.9% 15.3% 15.6% 15.9% 16.1%
Shares in aff iliates' Earnings 42 89 73 79 85
Minority interests (648) (522) (571) (609) (649)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 12,606 14,375 15,724 17,096 18,499
Normalized profit 12,606 14,375 15,724 17,096 18,499
EPS (Bt) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 27,799 23,545 25,272 25,197 26,183
  Cash & cash equivalent 14,972 9,467 10,172 10,172 10,172
  Account receivables 10,484 11,558 12,394 12,152 12,955
  Inventories 2,211 2,420 2,627 2,790 2,966
  Others 132 101 78 83 89
Investments & loans 1,982 2,108 2,108 2,108 2,108
Net f ixed assets 81,860 87,025 90,042 93,348 96,528
Other assets 29,902 30,917 32,941 33,982 34,783
Total assets 141,543 143,596 150,364 154,635 159,603

LIABILITIES:
Current liabilities: 20,616 18,433 19,850 20,306 20,952
  Account payables 6,176 6,901 7,455 7,916 8,417
  Bank overdraft & ST loans 532 0 0 0 0
  Current LT debt 5,000 2,500 1,898 1,272 764
  Others current liabilities 8,909 9,032 10,497 11,117 11,771
Total LT debt 10,498 7,999 5,695 3,816 2,293
Others LT liabilities 16,716 18,291 21,503 22,621 23,556
Total liabilities 47,830 44,723 47,048 46,743 46,800
Minority interest 3,834 3,630 4,201 4,810 5,459
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589
Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 10,174 11,512 11,512 11,512 11,512
Retained earnings 47,950 51,975 55,848 59,815 64,076
Shareholders' equity 89,879 95,242 99,115 103,082 107,343
Liabilities & equity 141,543 143,596 150,364 154,635 159,603  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Thai and international 
patients look set to drive 
revenue in 2024-26F 

More new projects due to 
enter into its portfolio in 
2024-26 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 16,440 18,563 20,227 21,977 23,769
Tax paid (2,761) (3,623) (3,885) (4,240) (4,583)
Depreciation & amortization 5,950 5,848 6,011 6,297 6,581
Chg In w orking capital (419) (557) (490) 541 (479)
Chg In other CA & CL / minorities 589 (601) 1,413 583 610
Cash flow from operations 19,798 19,630 23,276 25,158 25,897

Capex (7,699) (10,610) (8,580) (9,180) (9,380)
Right of use (7,228) (1,012) (1,000) (800) (500)
ST loans & investments 3 (12) 28 0 0
LT loans & investments (382) (127) 0 0 0
Adj for asset revaluation 1,033 1,338 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 4,053 1,169 1,740 454 252
Cash flow from investments (10,220) (9,254) (7,812) (9,526) (9,628)
Debt f inancing 357 (5,531) (2,906) (2,504) (2,031)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (7,943) (10,343) (11,852) (13,128) (14,238)
Warrants & other surplus 338 (7) 0 0 0
Cash flow from financing (7,248) (15,881) (14,758) (15,632) (16,269)

Free cash flow 12,099 9,020 14,696 15,978 16,517

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 30.3 26.5 24.3 22.3 20.6
Normalized PE - at target price (x) 42.9 37.6 34.4 31.6 29.2
PE (x) 30.3 26.5 24.3 22.3 20.6
PE - at target price (x) 42.9 37.6 34.4 31.6 29.2
EV/EBITDA (x) 20.7 19.4 18.2 16.7 15.5
EV/EBITDA - at target price (x) 29.3 27.5 25.9 23.8 22.1
P/BV (x) 4.2 4.0 3.8 3.7 3.6
P/BV - at target price (x) 6.0 5.7 5.5 5.2 5.0
P/CFO (x) 19.3 19.4 16.4 15.2 14.7
Price/sales (x) 4.3 3.9 3.7 3.4 3.2
Dividend yield (%) 2.5 2.9 3.3 3.6 3.9
FCF Yield (%) 3.2 2.4 3.9 4.2 4.3

(Bt)
Normalized EPS 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2
EPS 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2
DPS 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9
BV/share 5.7            6.0            6.2            6.5            6.8            
CFO/share 1.2            1.2            1.5            1.6            1.6            
FCF/share 0.8            0.6            0.9            1.0            1.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

Sustainable cash inflow 
streams 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 23.8 9.6 7.1 6.6 6.6
Net profit  (%) 58.8 14.0 9.4 8.7 8.2
EPS  (%) 58.8 14.0 9.4 8.7 8.2
Normalized profit  (%) 58.8 14.0 9.4 8.7 8.2
Normalized EPS  (%) 58.8 14.0 9.4 8.7 8.2
Dividend payout ratio (%) 75.6 77.4 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 34.1 34.7 34.1 34.4 34.6
Operating margin (%) 14.2 14.3 14.2 14.6 14.9
EBITDA margin (%) 20.9 20.3 20.0 20.3 20.4
Net margin (%) 14.9 15.3 15.6 15.9 16.1
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 (0.0) (0.0) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 19.9 25.4 34.5 41.5 55.9
Interest coverage - EBITDA (x) 29.3 36.1 48.6 57.7 76.8
ROA - using norm profit (%) 9.3 10.1 10.7 11.2 11.8
ROE - using norm profit (%) 14.5 15.5 16.2 16.9 17.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 15.2 16.0 16.7 17.4 18.1
  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 19.3 19.7 19.9 20.2 20.4
  - leverage (x) 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5
  - interest burden (%) 96.3 97.1 97.9 98.3 98.7
  - tax burden (%) 80.4 79.8 80.2 80.2 80.2
WACC (%) 0.0 0.0 0.0 6.4 6.4
ROIC (%) 11.6 12.2 12.3 13.4 14.4
  NOPAT (Bt m) 10,087 11,056 11,857 12,983 14,106
  invested capital (Bt m) 90,937 96,274 96,535 97,999 100,228

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Sustainable EPS growth 
in 2024-26F 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 243.00 (Unchanged) 9 JANUARY 2025 

Company Update  Upside : 24.6%  
 

Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

ราคาถกูกระทบมากเกินไป  

 

เราเช่ือว่าราคาหุ้น BH ท่ีปรบัลดลงถึง 26% หลงัประกาศผลการดาํเนินงาน 
3Q24 นัน้มากเกินไป เรามองวา่ BH ไม่แพงท่ี 19.0 เท่า PE แม้กาํไรจะมี
แนวโน้มเติบโตในระดบัเลขหลกัเดียว แต่ BH เป็นบริษทัท่ีมีความสามารถ
ในการทาํกาํไรสงูสดุ ด้วยมี ROE ท่ี 28% เทียบกบักลุ่มฯ ท่ี 18%  

 

การเติบโตอ่อนตวัลง แต่มีความสามารถในการทาํกาํไรสงู “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล – “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่ 9 มกราคม 2025 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BH 
เนื่องจาก 1) หลงัราคาหุน้ลดลง 26% จากผลการดาํเนินงาน 3Q24 ที่
ออกมาน่าผดิหวงั ทาํให ้BH ซือ้ขายอยูท่ี ่PE 19.0x ในปี 2025 เรามองวา่ 
BH ไมแ่พง 2) น่าจะม ีupside ต่อคาดการณ์การเตบิโตทีอ่่อนแอของ EPS 
ของเราที ่ 7/2% ในปี 2025-26F หากรฐับาลคเูวตเลอืก BH เป็นหนึ่งใน
สามโรงพยาบาลไทยทีไ่ดร้บัการคดัเลอืก นอกจากนี้ ปจัจยัฉุดรัง้จากการ
ขาดทุนจากโครงการใหมใ่นปี 2026F ไมไ่ดเ้ป็นปจัจยัพืน้ฐานเชงิลบจรงิๆ 
และ 3) BH เป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทาํกาํไรมากทีส่ดุในกลุ่มฯ 
โดยม ีROE ที ่28% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่18% 

กาํไรเติบโตในระดบัปกติของธรุกิจ  
เราคาดวา่ EPS ของ BH จะเตบิโต 7/2% ในปี 2025-26F หนุนโดย 
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาต ิ และอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 
แมเ้ราประเมนิอยา่งระมดัระวงัวา่ผูป้ว่ยคเูวตและสหรฐัอาหรบัเอมเิรตสจ์ะ
ไมก่ลบัมา แต่เราคาดวา่จะมกีารเตบิโตจากตลาดใหม ่ (จนี อนิโดนีเซยี 
เอธโิอเปีย รสัเซยี ประเทศ CIS) บงัคลาเทศ หลงัจากสถานการณ์ทาง
การเมอืงทีด่ขี ึน้ การเปลีย่นกลยุทธข์อง BH ในกมัพชูา และความตอ้งการ
ทีแ่ขง็แกรง่จากตลาดทีม่อียู ่ เชน่ สหรฐัอเมรกิา (ผูป้ว่นบนิเขา้มา และ
ผูป้ว่ยทีอ่าศยัในไทย) และมองโกเลยี เราคาดวา่รายไดข้อง BH จะเตบิโต 
4% ในปี 2025F และม ีEBIT margin ขยายเป็น 36.1% จาก 35.2% ในปี 
2024F อยา่งไรกต็าม คาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะชะลอตวัลงในปี 
2026F จากการขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้จากโรงพยาบาลใหมใ่นภเูกต็ 

มีความสามารถในการทาํกาํไรดีกว่าคู่แข่ง  
BH เป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทาํกาํไรมากทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยคาด
วา่จะม ีROE ที ่28% ในปีนี้ แมจ้ะขาดทุนจากการดาํเนินงานในปีแรกของ
โรงพยาบาลใหมใ่นภูเกต็ และการขยายโรงพยาบาลในกรุงเทพฯ ในปี 
2026F แต่เรายงัคงคาดวา่ ROE ยงัสงูถงึ 26% ขณะที ่ ROE เฉลีย่ของ
กลุ่มฯ อยูท่ีเ่พยีง 18% ในปีนี้ ซึง่หากเรานํา BH ออกจากการคาํนวณ
คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ROE เฉลีย่ของคูแ่ขง่จะอยูท่ีเ่พยีง 15.4% ในปี 2025F 
BH ม ีROE ทีโ่ดดเด่น แมว้า่จะเป็นบรษิทัทีม่สีถานะเป็นเงนิสดสทุธกิต็าม 

การขยายตวัใหม่ท่ีสาํคญัในปี 2026F  
หลงัจากเปิดตวั VitalLife Scientific Wellness Center แหง่ใหมใ่นภูเกต็
เมือ่ 3Q24 กม็โีครงการขยายทีส่าํคญัอกี 2 โครงการ ในปี 2026F 1) สาม
อาคารใหมใ่กลโ้รงพยาบาลหลกัในกรุงเทพฯ ในซอยสขุมุวทิ 1 ซึง่
ประกอบดว้ยอาคาร 59 เตยีง สถาบนัมะเรง็วทิยาและศนูยเ์ทคโนโลยขี ัน้
สงู และอาคาร BI Annex และ 2) โรงพยาบาลใหม ่212 เตยีง ในภเูกต็ ซึง่
จะมศีนูยว์นิิจฉยัโรคขัน้สงูดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 25,296  25,483  26,597  28,288  

Net profit 7,006  7,633  8,163  8,332  

Consensus NP  7,732  8,098  8,366  

Diff frm cons (%)  (1.3) 0.8  (0.4) 

Norm profit 6,978  7,653  8,163  8,332  

Prev. Norm profit  7,653  8,163  8,332  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 8.8  9.6  10.3  10.5  

Norm EPS grw (%) 41.2  9.7  6.7  2.1  

Norm PE (x) 22.2  20.3  19.0  18.6  

EV/EBITDA (x) 15.5  14.3  13.5  12.8  

P/BV (x) 6.5  5.7  5.1  4.7  

Div yield (%) 2.3  3.0  3.4  4.0  

ROE (%) 32.1  29.9  28.2  26.2  

Net D/E (%) (44.5) (39.7) (34.8) (38.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-25 (Bt) 195.00  

Market Cap  (US$ m) 4,477.7  

Listed Shares  (m shares) 794.9  

Free Float  (%) 65.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 27.4  

12M Price H/L (Bt)  278.00/185.50  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Sophonpanich family ~35% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE BH SIRIPORN ARUNOTHAI 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 33 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F  

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 

Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from right of use 10,688  11,129  11,764  12,369  13,027  13,641  14,281  14,945  15,639  16,367  17,128  — 

Free cash flow 4,115  7,727  9,395  9,904  10,442  10,954  11,485  12,029  12,596  13,192  13,714  245,420  

PV of free cash flow 4,103  6,782  7,725  7,627  7,533  7,208  7,048  6,883  6,722  6,566  6,063  108,508  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 6.7              

Terminal growth (%) 2.0              

 
 

            
Enterprise value - 

 add investments 

182,768 
 

  
    

    
 

Net debt (end-2024F) (11,013)             

Minority interest 362              

Equity value 193,419              

              
# of shares (m) 795              

Equity value/share (Bt) 243              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์ จาํกดั (มหาชน) (BH) ดาํเนินธุรกจิ
โรงพยาบาลเอกชนในกรุงเทพฯ และปจัจุบนัมจีาํนวนเตยีงทัง้หมด 561 
เตยีง และมจีาํนวนผูป้ว่ยนอกมากกวา่ 5,500 รายต่อวนั BH เป็นหน่ึงในผูใ้ห้
บรกิารดา้นการดแูลสขุภาพชัน้นําในประเทศไทย และเอเชยีตะวนัออกเฉยีง
ใต ้ BH กําลงัขยายและยกระดบัโรงพยาบาลหลกัในกรุงเทพฯ เพือ่รองรบั
ความตอ้งการโรงพยาบาลเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มแีบรนดแ์ขง็แกรง่ ดว้ยมชีื่อเสยีงระดบันานาชาต ิ

 มคีุณภาพสงู และการรกัษาพยาบาลโรคทีซ่บัซอ้นดว้ยการใหบ้รกิารทีด่ ี

 ฐานผูป้ว่ยของโรงพยาบาลเป็นกลุ่มทีม่คีวามสามารถในการจ่ายสงู ซึง่มี

ความอ่อนไหวต่อราคาตํ่ากวา่ 

 

 

 

 

 

 มกีารใหบ้รกิารทีจ่ํากดัดว้ยมโีรงพยาบาลเพยีงแหง่เดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้น่าจะทาํใหป้ระชาชนมคีวามสามารถในการใชจ่้าย

สาํหรบับรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้มากขึน้  

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค เช่น สงิคโปร ์ มาเลเซยี 

และอนิเดยี 

 ความเสีย่งดา้นนโยบายและกฎระเบยีบ 

 ความเสีย่งจากการระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 หากจาํนวนผูป้ว่ยชาวไทยและชาวตา่งชาตต่ํิากวา่คาด จะเป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้คา่รกัษาพยาบาลและอตัรากําไรต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้จะเป็น

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมกีารแขง่ขนัมากขึน้จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลทีม่อียู ่และ/หรอื

ผูป้ระกอบการายใหมจ่ะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา  

 

 

Target price (Bt)           269.64            243.00  -10% 

Net profit 24F (Bt m)             7,732              7,633  -1% 

Net profit 25F (Bt m)             8,098              8,163  1% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 10 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่

ระมดัระวงัมากขึน้ต่อโรงพยาบาลใหมใ่นภูเกต็ซึง่มกีําหนดการเปิดในปี 

2026 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BH ESG & 
Sustainability 

Report 
Bumrungrad Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

BH เป็นโรงพยาบาลระดบัไฮเอนด ์ ตัง้อยู่ใจกลางกรงุเทพฯ โดยลกัษณะ
ธรุกิจ บริษทัฯ ไม่ได้ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก ส่วน ESG อ่ืน BH ให้
ความสาํคญักบัเร่ืองเหล่าน้ีพอสมควร เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BH ท่ี 3.7 
และคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคตด้วยนวตักรรมทางการแพทยท่ี์มากขึน้      

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 3.7 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BH - - - A - 62.24 31.00 29.0 4.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BH เป็นโรงพยาบาลระดบัไฮเอนด ์ ตัง้อยูใ่จกลางกรุงเทพฯ มอีตัราส่วนรายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตสิงูสดุในกลุ่มฯ 
ดว้ยลกัษณะธุรกจิ BH ไมไ่ดป้ล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบั
ประเดน็ ESG พอสมควร 

 BH กําลงัสาํรวจและพฒันาความเป็นไปไดใ้นแหล่งพลงังานหมุนเวยีนเพือ่พฒันากลยุทธก์ารลดการปล่อยกา๊ซ
ในระยะสัน้ ระยะกลาง และระยะยาว ลงไปอกี 

 BH รกัษาคุณภาพอากาศในโรงพยาบาลใหม้มีาตรฐานสงู โดยดาํเนินการสาํรวจคุณภาพอากาศ เปลีย่นไสก้รอง
อากาศของเครือ่งควบคุมอากาศ (AHU) ทัง้หมด และตดิตัง้ระบบการใชแ้สงอลัตราไวโอเลท UV ทีม่คีวาม
เขม้ขน้สงูพเิศษเพือ่ทาํลายเชือ้โรคตา่งๆ ในระบบปรบัอากาศ HVAC 

 BH ทาํการประเมนิการลดการไหลของน้ํา โดยการหาทางเลอืกต่างๆ ตัง้แต่เปลีย่นอ่างลา้งมอืไปจนถงึออกแบบ
ระบบ HVAC ของ BH ใหม่ เพือ่ลดการใช ้

 BH มุง่มัน่ทีจ่ะลดการสรา้งของเสยีใหน้้อยทีส่ดุ บรษิทัฯ มแีนวทางและความคดิรเิริม่ในการจดัการขยะมลูฝอย
และของเสยีอนัตรายตามระเบยีบและมาตรฐาน 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BH ตดิตามและควบคุมการปฏบิตัดิา้นแรงงานเพือ่ใหแ้น่ใจวา่สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑใ์นประเทศและระดบั
สากลทีเ่กีย่วขอ้งและดาํเนินการปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ือง บรษิทัฯ ม ี 'นโยบายสทิธมินุษยชน' ทีเ่น้นการปกป้อง
สทิธขิองพนกังาน 

 BH ดาํเนินการอย่างโปรง่ใสและเป็นธรรมในกระบวนการจดัหางาน และใหโ้อกาสทีเ่ท่าเทยีมกนัแก่ผูส้มคัรงาน
โดยไมเ่ลอืกปฏบิตัติ่อเชือ้ชาต ิสญัชาต ิศาสนา เพศ ภาษา อายุ รสนิยมทางเพศ สถานะทางสงัคม ความพกิาร
ทางรา่งกายหรอืจติใจ 

 BH ม ี “การพฒันาคุณภาพและแผนดา้นความปลอดภยัของผูป้ว่ย” ซึง่ตอบสนองต่อความตอ้งการและรบัรอง
ความพงึพอใจของผูป้ว่ย ขัน้ตอนน้ีมจุีดมุง่หมายเพือ่ปรบัปรุงบรกิาร ลดตน้ทุน และลดความขดัแยง้และความ
ไมส่ะดวกแก่ผูป้ว่ยและพนกังาน 

 BH ยงัคงไดร้บัการรบัรองโดย JCI, A-HA, มาตรฐานการรบัรองระบบการรกัษาพยาบาลระดบัโลก รวมถงึ
กฎระเบยีบอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั ประกอบดว้ย กรรมการอสิระ 5 ท่าน จากทัง้หมด 11 ท่าน โดย 2 ท่าน เป็นผูห้ญงิ 

 BH มนีโยบายเปิดเผยขอ้มลูทีโ่ปรง่ใส ครบถว้น เชื่อถอืได ้และทนัเวลาผ่านช่องทางต่างๆ ทีเ่ขา้ถงึไดง้า่ย 

 BH ม ี “แอปพลเิคชนับาํรุงราษฎร”์ ซึง่เป็นแอปพลเิคชัน่มอืถอืเพือ่อาํนวยความสะดวกในการจองนดัหมาย 
ปรกึษาทางไกล ชาํระเงนิ และเขา้ถงึขอ้มลูสขุภาพของผูป้ว่ย 

 ในดา้นนวตักรรม BH ไดล้งทุนในเทคโนโลย ี Next Generation Sequencing (NGS) BH ประสบความสาํเรจ็
มากในการทดสอบทางพนัธุกรรมสาํหรบัความเสีย่งของโรคมะเรง็และความเสีย่งทางพนัธุกรรมของโรคหวัใจ 

 BH ใหค้วามสาํคญักบัการเปิดศนูยเ์ฉพาะทางมากขึน้ เช่น สถาบนัเวชศาสตรจ์โีนม, Hydrogel Spacers ทีศ่นูย์
ระบบทางเดนิปสัสาวะ, สถาบนัหวัใจ เป็นตน้ BH ยงัไดล้งทุนใน "Martech Transformation Platform" อกีดว้ย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data    
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 20,646 25,296 25,483 26,597 28,288
Cost of sales 11,099 12,895 12,364 12,718 13,967
  Gross profit 9,546 12,401 13,119 13,879 14,321
% gross margin 46.2% 49.0% 51.5% 52.2% 50.6%
Selling & administration expenses 3,798 4,180 4,151 4,266 4,500
  Operating profit 5,748 8,221 8,968 9,613 9,821
% operating margin 27.8% 32.5% 35.2% 36.1% 34.7%
Depreciation & amortization 1,117 1,097 1,086 1,088 1,320
  EBITDA 6,865 9,318 10,054 10,701 11,141
% EBITDA margin 33.3% 36.8% 39.5% 40.2% 39.4%
Non-operating income 308 392 499 481 486
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4) (2) (7) (7) (6)
  Pre-tax profit 6,053 8,610 9,460 10,088 10,301
Income tax 1,072 1,583 1,741 1,856 1,895
  After-tax profit 4,981 7,028 7,720 8,231 8,405
% net margin 24.1% 27.8% 30.3% 30.9% 29.7%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (1) (1) 0 0
Minority interests (39) (49) (66) (68) (73)
Extraordinary items (3) 28 (20) 0 0
NET PROFIT 4,938 7,006 7,633 8,163 8,332
Normalized profit 4,941 6,978 7,653 8,163 8,332
EPS (Bt) 6.2 8.8 9.6 10.3 10.5
Normalized EPS (Bt) 6.2 8.8 9.6 10.3 10.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 11,419 15,685 15,756 15,737 18,231
  Cash & cash equivalent 8,276 10,745 11,050 10,830 13,000
  Account receivables 2,658 4,408 4,189 4,372 4,650
  Inventories 326 362 347 357 392
  Others 159 169 170 177 189
Investments & loans 1 13 13 13 13
Net f ixed assets 11,731 12,302 13,228 17,017 17,340
Other assets 1,108 1,212 3,231 3,254 3,282
Total assets 24,259 29,212 32,228 36,021 38,866

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,415 4,184 3,498 3,974 4,128
  Account payables 1,085 1,078 1,186 1,220 1,339
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 2,330 3,106 2,312 2,755 2,789
Total LT debt 24 24 37 35 48
Others LT liabilities 814 906 976 1,005 1,056
Total liabilities 4,253 5,114 4,510 5,015 5,232
Minority interest 300 297 362 431 504
Preferreds shares 1 1 1 1 1
Paid-up capital 795 795 795 795 795
Share premium 450 450 450 450 450
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 12 67 67 67 67
Retained earnings 18,448 22,489 26,043 29,263 31,818
Shareholders' equity 19,705 23,801 27,356 30,576 33,131
Liabilities & equity 24,259 29,212 32,228 36,021 38,866  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

International patients are 
the key driver for 2025-
26F revenues 

New buildings and new 
hospital due to be added 
in 2026 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 6,053 8,610 9,460 10,088 10,301
Tax paid (594) (1,396) (1,759) (1,809) (1,849)
Depreciation & amortization 1,117 1,097 1,086 1,088 1,320
Chg In w orking capital (915) (1,793) 341 (159) (193)
Chg In other CA & CL / minorities 480 527 (778) 388 (23)
Cash flow from operations 6,141 7,045 8,351 9,596 9,555

Capex (1,277) (1,644) (2,000) (4,864) (1,631)
Right of use (8) (53) (55) 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (0) (12) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 6 17 (1,906) (7) 12
Cash flow from investments (1,279) (1,692) (3,961) (4,871) (1,619)
Debt f inancing (2) 28 (7) (1) 12
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,543) (2,938) (4,078) (4,943) (5,778)
Warrants & other surplus 24 28 0 0 0
Cash flow from financing (2,521) (2,883) (4,086) (4,944) (5,766)

Free cash flow 4,864 5,400 6,351 4,732 7,924

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 31.4 22.2 20.3 19.0 18.6
Normalized PE - at target price (x) 39.1 27.7 25.2 23.7 23.2
PE (x) 31.4 22.1 20.3 19.0 18.6
PE - at target price (x) 39.1 27.6 25.3 23.7 23.2
EV/EBITDA (x) 21.4 15.5 14.3 13.5 12.8
EV/EBITDA - at target price (x) 26.9 19.6 18.1 17.0 16.2
P/BV (x) 7.9 6.5 5.7 5.1 4.7
P/BV - at target price (x) 9.8 8.1 7.1 6.3 5.8
P/CFO (x) 25.2 22.0 18.6 16.2 16.2
Price/sales (x) 7.5 6.1 6.1 5.8 5.5
Dividend yield (%) 1.8 2.3 3.0 3.4 4.0
FCF Yield (%) 3.1 3.5 4.1 3.1 5.1

(Bt)
Normalized EPS 6.2 8.8 9.6 10.3 10.5
EPS 6.2 8.8 9.6 10.3 10.5
DPS 3.5 4.5 5.8 6.7 7.9
BV/share 24.8          29.9          34.4          38.5          41.7          
CFO/share 7.7            8.9            10.5          12.1          12.0          
FCF/share 6.1            6.8            8.0            6.0            10.0          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BH is inexpensive, in our 
view 

Strong cash flow from 
operations 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 66.4 22.5 0.7 4.4 6.4
Net profit  (%) 306.2 41.9 8.9 6.9 2.1
EPS  (%) 306.2 41.9 8.9 6.9 2.1
Normalized profit  (%) 287.9 41.2 9.7 6.7 2.1
Normalized EPS  (%) 287.9 41.2 9.7 6.7 2.1
Dividend payout ratio (%) 56.3 51.1 60.0 65.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 46.2 49.0 51.5 52.2 50.6
Operating margin (%) 27.8 32.5 35.2 36.1 34.7
EBITDA margin (%) 33.3 36.8 39.5 40.2 39.4
Net margin (%) 24.1 27.8 30.3 30.9 29.7
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.4) (0.4) (0.3) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 21.9 26.1 24.9 23.9 22.3
ROE - using norm profit (%) 26.7 32.1 29.9 28.2 26.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 26.9 32.3 30.2 28.4 26.4
  - asset turnover (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 29.3 34.0 37.2 38.0 36.4
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 99.9 100.0 99.9 99.9 99.9
  - tax burden (%) 82.3 81.6 81.6 81.6 81.6
WACC (%) 0.0 0.0 0.0 6.7 6.7
ROIC (%) 41.6 58.6 55.9 48.0 40.5
  NOPAT (Bt m) 4,730 6,710 7,318 7,844 8,014
  invested capital (Bt m) 11,453 13,080 16,343 19,781 20,178

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Still enjoying earnings 
growth, despite hit of fewer 
Kuwait and UAE patients 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 3.40 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 42.9% 9 JANUARY 2025 
 

Chularat Hospital Pcl (CHG TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 
 

  

ได้ประโยชน์จาก FDI  
 

CHG เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุอนัดบัสองของเราในกลุ่มฯ นอกจากการเติบโต
ของกาํไรท่ีโดดเด่นแล้ว เรายงัมองว่า CHG เป็นผูไ้ด้ประโยชน์จากรอบการ
ลงทุนใหม่ของ FDI ในประเทศไทย การลงทุนโดยตรงจาก FDI ส่วนใหญ่
อยู่ในพืน้ท่ี EEC ซ่ึงอยู่ใกล้กบัโรงพยาบาลของ CHG  

 

Top Pick อนัดบัสองของเรา   
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล - “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่9 มกราคม 2025 ปจัจบุนั CHG เป็น Top Pick 
อนัดบั 2 ในกลุ่มฯ และเรายงัคงแนะนํา “ซือ้”  1) คาดกาํไรเตบิโต 25/11% 
ดกีวา่กลุ่มฯ ที ่11/7% ในปี 2025-26F และยงัฟ้ืนตวัจากทีห่ดตวั 4% ในปี 
2024F 2) CHG เป็นผูเ้ล่นทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองในตลาดประกนัสงัคม 
CHG จงึไดป้ระโยชน์จากการจา่ยเงนิเตม็จาํนวนสาํหรบับรกิารทีม่ตีน้ทนุ
สงูที ่ 12,000 บาท/RW เริม่ตัง้แต่ปี 2025F 3) CHG เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์
หลกัจาก FDI ทีเ่ตบิโตสงู เนื่องจากเป็นเครอืโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุทาง
ตะวนัออกของกรงุเทพฯ ตดิพืน้ที ่ EEC และ 4) เรามองวา่ CHG ไมแ่พง 
ดว้ยซือ้ขายที ่ PE 20.7 เท่า 2025F ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบัลดกาํไรปี 
2024F ลง 9% แต่คงกาํไรปี 2025-27F เชน่เดมิ เพือ่สะทอ้นการจ่ายคา่
รกัษาเหมาจา่ยของประกนัสัง่คมทีต่ํ่ากวา่ 12,000 บาท/RW ใน 2H24F 
ราคาเป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2025F) ยงัคงอยูท่ี ่3.40 บาท 

กาํไรเติบโตแขง็แกร่ง  
ปจัจยัหลกัผลกัดนัใหก้าํไรของ CHG เตบิโตแขง็แกรง่ในปี 2025-26F 
ไดแ้ก่ 1) รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ 7% ต่อปี 2) รายไดจ้าก
ประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 14/6% ในปี 2025-26F เนื่องจากจาํนวน
ผูป้ระกนัตนภายใตป้ระกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ และการจ่ายเตม็จาํนวนในอตัรา
ปกต ิ 12,000 บาท/RW ตัง้แต่ปี 2025F เป็นตน้ไป 3) EBIT margin ที่
เพิม่ขึน้จาก 13.1% ในปี 2024 เป็น 17.4/18.2% ในปี 2025-26F 
เนื่องจากรายไดจ้ากการรกัษาโรครา้ยแรงทีเ่พิม่ขึน้ มสีดัสว่นรายไดจ้าก
ธุรกจิบรหิารโรงพยาบาลทีม่อีตัรากาํไรต่ําลดลง และผลประโยชน์จาก 
operating leverage และ 4) การขาดทุนทีล่ดลงจากโครงการใหม ่ 2 
โครงการทีเ่ปิดตวัในชว่งกลางปี 2023 

มีโรงพยาบาลใกล้และในเขต EEC 
CHG มเีตยีงรวม 938 เตยีง ใน 10 โรงพยาบาล โรงพยาบาลสว่นใหญ่
ตัง้อยูท่างตะวนัออกของกรุงเทพฯ ตดิกบัพืน้ที ่EEC และจงัหวดัปราจนีบุร ี
โรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุคอืโรงพยาบาลจุฬารตัน์ 3 ตัง้อยูท่างตะวนัออก
ของกรุงเทพฯ ในจงัหวดัสมทุรปราการ CHG มโีรงพยาบาลทัง้หมด 4 แหง่ 
ตัง้อยูท่างตะวนัออกของกรุงเทพฯ, 4 แหง่ใน EEC (ครอบคลุม 3 จงัหวดั 
ไดแ้ก่ ฉะเชงิเทรา ชลบุร ี และระยอง) 1 แหง่ในปราจนีบุร ี ซึง่มนีิคม
อุตสาหกรรมหลายแหง่ และ 1 แหง่ในแมส่อด จงัหวดัตาก ฝ ัง่ตะวนัตก 
รฐับาลกาํลงัพจิารณายกระดบัปราจนีบุรใีหเ้ป็นสว่นหนึ่งของพืน้ที ่EEC 

โรงพยาบาลใหม่จะหนุนกาํไรปี 2027F  
CHG มโีครงการใหม ่ 4 โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งดาํเนินการ ไดแ้ก่ 
โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง อนิเตอรเ์นชัน่แนล ขนาด 200 เตยีง ซึง่จะ
เปิดใหบ้รกิารในชว่งตน้ปี 2027 อาคารผูป้ว่ยนอก 5 ชัน้ทีโ่รงพยาบาลจุฬา
รตัน์ 11 ใน 3Q25 การเพิม่เตยีงทีโ่รงพยาบาลจุฬารตัน์ RPC จาํนวน 71 
เตยีง ในชว่งตน้ปี 2025 และการสรา้งอาคารใหม ่2 อาคาร รวม 100 เตยีง 
ทีโ่รงพยาบาลจุฬารตัน์ 3 ซึง่จะเปิดในชว่งตน้ปี 2027 เราไมค่าดวา่จะมผีล
ขาดทุนใหญ่จากโครงการสว่นใหญ่ ยกเวน้การเปิดโรงพยาบาลจุฬารตัน์ 
ระยอง อนิเตอรเ์นชัน่แนล ในปี 2027 โรงพยาบาลระยองแหง่ใหมน่ี้จะทาํ
ให ้CHG มธีุรกจิเพิม่ขึน้ในใจกลาง EEC 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,730  8,312  9,069  9,651  

Net profit 1,046  1,010  1,265  1,402  

Consensus NP  1,100  1,275  1,377  

Diff frm cons (%)  (8.1) (0.7) 1.9  

Norm profit 1,046  1,010  1,265  1,402  

Prev. Norm profit  1,113  1,265  1,402  

Chg frm prev (%)  (9.2) 0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) (62.4) (3.4) 25.2  10.8  

Norm PE (x) 25.0  25.9  20.7  18.7  

EV/EBITDA (x) 16.2  15.7  12.0  11.0  

P/BV (x) 3.5  3.4  3.2  3.0  

Div yield (%) 2.9  2.9  3.6  4.0  

ROE (%) 13.9  13.2  15.9  16.7  

Net D/E (%) (10.6) (13.0) (12.3) (9.7) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-25  (Bt) 2.38  

Market Cap  (US$ m) 756.3  

Listed Shares  (m shares) 11,000.0  

Free Float  (%) 43.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0  

12M Price H/L (Bt)  3.26/2.30  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 24.96% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 
Revenue from SSS patients (Bt m) *       
- New 2,149 2,461 2,528 2,893 3,057 3,215 
- Old   2,660 2,893 3,057 3,215 
- Change (%)   (5.0)    
       
Gross profit (%)       
- New 41.5 26.0 25.0 28.6 29.4 28.0 
- Old   26.2 28.6 29.4 28.0 
- Change (ppt)   (1.2)    
       
SG&A to sales (%)       
- New 9.3 11.8 11.9 11.2 11.1 11.1 
- Old   11.7 11.2 11.1 11.1 
- Change (ppt)   0.2    
       
Normalized profit (Bt m)       
- New 2,778 1,046 1,010 1,265 1,402 1,495 
- Old   1,113 1,265 1,402 1,495 
- Change (%)   (9.2)    

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      * We assume SSO to pay Bt8,000/RW for high-cost care service in 2H24. 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 2,082 2,280 2,374 2,619 2,851 3,074 3,299 3,540 3,797 4,070 4,360 — 

Free cash flow 846 812 1,593 1,778 1,972 2,153 2,328 2,509 2,707 2,924 2,950 52,589 

PV of free cash flow 844 706 1,291 1,343 1,389 1,415 1,427 1,433 1,442 1,453 1,301 23,201 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 7.3             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  37,245             

Net debt (end-2024F) (1,061)             

Minority interest 419             

Equity value 37,887             

              

# of shares (m) 11,000             

Equity value / share (Bt) 3.40             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ภายใตแ้บรนด ์ "จุฬารตัน์" ทางภาคตะวนัออกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน           
จ.สมุทรปราการ และจ.ฉะเชงิเทรา CHG ก่อตัง้ขึน้ในปี 1986 ปจัจุบนัมี
โรงพยาบาลหลกั 10 แหง่ และคลนิิก 5 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่
ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวาม
เชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้นศลัยกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้ง
จุลทรรศน์, ผูป้ว่ยทารกแรกเกดิระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศนูยโ์รค
หลอดเลอืดสมอง 

 

0
1
2
3
4
5
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rating*
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * No 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 อาจทํากาํไรใหช้า้กวา่ทีเ่ราคาด  

 หากมกีารแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการเอกชนมากขึน้หรอืมผีูป้ระกอบการ

ใหมเ่ขา้มายงัตลาดไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)               3.29                3.40  3% 

Net profit 24F (Bt m)             1,100              1,010  -8% 

Net profit 25F (Bt m)             1,275              1,265  -1% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์ของเรา  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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CHG ESG & 
Sustainability 

Report 
Chularat Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

CHG เป็นเครือข่ายโรงพยาบาลท่ีใหญ่เป็นอนัดบัหกในประเทศไทย ลกัษณะ
ธรุกิจของบริษทัฯ ไม่ก่อให้เกิดกา๊ซเรือนกระจกมากนัก เราให้คะแนน ESG 
สาํหรบั CHG ท่ี 3.1 และเราคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคตด้วยนวตักรรม
ทางการแพทยท่ี์มากขึน้ 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH
2 3 4 5

  

1

3.1

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
CHG - - - BB - 57.24 21.00 - 0.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  CHG เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่เป็นอนัดบัหกในประเทศไทย โดยบรหิารโรงพยาบาล 10 แหง่ ลกัษณะ
ธุรกจิไมก่่อใหเ้กดิก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั 

 CHG ตัง้เป้าหมายลดของเสยีทีเ่กดิจากการดาํเนินงานและควบคุมปรมิาณของเสยีไมใ่หเ้กนิ 10.5 กก. ต่อเตยีง
ผูป้ว่ยใน เพือ่ลดปรมิาณการใชน้ํ้า และควบคมุปรมิาณน้ําไมใ่หเ้กนิ 1 ลบ.ม. ต่อเตยีงผูป้ว่ยใน และลดความเขม้
ไฟฟ้าไมใ่หเ้กนิ 100 kWh ต่อเตยีงผูป้ว่ยใน 

 CHG ตัง้เป้าใหเ้ป็น "โรงพยาบาลสเีขยีว" และมนีโยบายทีจ่ะลดขยะเป็นศนูย ์ และนําของเสยีกลบัมาใชใ้หม ่
บรษิทัฯ ไดจ้ดักจิกรรม “รณรงคป์ลกูตน้ไม”้ เพือ่ปลกูตน้ไมใ้นพืน้ทีว่า่งบรเิวณโรงพยาบาล มนีโยบายลดการใช้
ถุงพลาสตกิและกล่องโฟม ใชก้ระดาษสองหน้า เปลีย่นหลอดฟลอูอเรสเซนต ์ เป็นหลอด LED CHG มรีะบบ
ระบายน้ําเสยี และบาํบดัน้ําเสยีเพือ่ปรบัปรุงคุณภาพน้ําใหไ้ดม้าตรฐาน 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  CHG เลง็เหน็ความสาํคญัของสทิธมินุษยชนผา่นคา่นิยมหลกั "iCare" โดย “iCare” มุง่เน้นไปทีค่วามปลอดภยั
ผูป้ว่ยสากล (International Patient Safety) ซึง่เกีย่วกบัการรกัษาพยาบาลทีเ่ท่าเทยีมกนั และความปลอดภยั
ของผูป้ว่ย และการเคารพในความเป็นปจัเจกบุคคล 

 CHG เชื่อวา่บรษิทัฯ ใหค้า่ตอบแทนและผลประโยชน์ทีเ่หมาะสม พรอ้มดว้ยบรรยากาศทีด่แีละสขุอนามยัทีด่ใีน
สถานทีท่าํงาน อกีทัง้ยงัมกีารฝึกอบรมและใหทุ้นการศกึษาแก่พนกังานอกีดว้ย จุฬารตัน์ อนิเตอร ์ เฮลท ์ เปิด
อบรมผูช้่วยพยาบาล โดยมเีป้าหมายใหม้อีตัราอุบตัเิหตุจากการทาํงานน้อยกวา่ 10% 

 CHG มุง่เน้นคุณภาพการบรกิารดว้ยความรวดเรว็และปลอดภยั โดยมเีป้าหมายใหม้คีวามพงึพอใจของลกูคา้
มากกวา่ 90% CHG ไดร้บัการรบัรองคุณภาพต่างๆ เช่น Hospital Accreditation (HA), Joint Commission 
International (JCI) เป็นตน้ 

 CHG จดัใหม้กีารฝึกอบรมแก่สาธารณชนและพนกังานของบรษิทัของลกูคา้ การฝึกอบรม เช่น การฝึกปฐม
พยาบาลเบือ้งตน้ การอบรมเลีย้งดเูดก็แก่มารดาทีต่ัง้ครรภ ์ โครงการสง่เสรมิสขุภาพชุมชนเคลื่อนที ่ และการ
ฝึกอบรมการปฐมพยาบาลเบือ้งตน้ทีใ่ชฟ้ื้นคนืชพี 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัของ CHG มกีรรมการ 12 คน (หญงิ 2 คน ชาย 10 คน) คณะกรรมการประกอบดว้ย

กรรมการทีม่คีุณสมบตัหิลากหลาย ทัง้ดา้นทกัษะ ประสบการณ์ และความสามารถ 

 CHG มแีนวทางปฏบิตัแิละคณะทาํงานเกีย่วกบัการต่อตา้นการทุจรติ แผนการประเมนิความเสีย่ง การปฏบิตัิ
ตามจรรยาบรรณ และกฎหมายเพือ่การดาํเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพและโปรง่ใส 

 CHG ไดพ้ฒันากลยุทธก์ารแขง่ขนัเพือ่ความยัง่ยนืของธุรกจิ เช่น เครอืขา่ยการใหบ้รกิารของโรงพยาบาล การ
กระจายลกูคา้ คุณภาพของผลติภณัฑแ์ละบรกิาร และการควบคุมตน้ทุน 

 CHG มคีณะกรรมการบรหิารความเสีย่งเพือ่ดแูลความเสีย่งขององคก์ร 

 ดา้นนวตักรรม การดแูลแบบ New Normal ของ CHG เป็นเทคโนโลยกีารสือ่สารเพือ่ใหบ้รกิารทางการแพทย์
และการดแูลทีบ่า้นผา่นเครอืขา่ยไรส้าย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CHG SIRIPORN ARUNOTHAI 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 10,103 7,730 8,312 9,069 9,651
Cost of sales 5,908 5,723 6,234 6,475 6,818
  Gross profit 4,195 2,008 2,078 2,594 2,833
% gross margin 41.5% 26.0% 25.0% 28.6% 29.4%
Selling & administration expenses 935 911 988 1,019 1,075
  Operating profit 3,260 1,097 1,090 1,575 1,758
% operating margin 32.3% 14.2% 13.1% 17.4% 18.2%
Depreciation & amortization 403 464 513 520 532
  EBITDA 3,664 1,561 1,603 2,095 2,291
% EBITDA margin 36.3% 20.2% 19.3% 23.1% 23.7%
Non-operating income 311 293 249 56 39
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (16) (24) (33) (11) (8)
  Pre-tax profit 3,555 1,366 1,306 1,619 1,789
Income tax 703 279 269 332 367
  After-tax profit 2,851 1,087 1,037 1,287 1,422
% net margin 28.2% 14.1% 12.5% 14.2% 14.7%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (19) (14) (8) (5)
Minority interests (72) (21) (13) (14) (15)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 2,778 1,046 1,010 1,265 1,402
Normalized profit 2,778 1,046 1,010 1,265 1,402
EPS (Bt) 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 5,058 4,046 3,945 3,699 3,648
  Cash & cash equivalent 2,001 1,524 1,525 1,325 1,125
  Account receivables 2,767 2,158 2,050 1,988 2,115
  Inventories 265 336 342 355 374
  Others 26 27 29 32 34
Investments & loans 142 122 122 122 122
Net f ixed assets 4,749 5,777 6,078 6,621 7,150
Other assets 330 319 328 340 349
Total assets 10,280 10,264 10,474 10,783 11,269

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,802 1,485 1,619 1,639 1,712
  Account payables 851 894 1,025 1,064 1,121
  Bank overdraft & ST loans 400 45 46 26 24
  Current LT debt 65 82 63 36 33
  Others current liabilities 486 464 486 513 534
Total LT debt 334 556 355 203 187
Others LT liabilities 280 293 310 325 337
Total liabilities 2,416 2,333 2,284 2,167 2,236
Minority interest 341 406 419 433 449
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 5,277 5,278 5,525 5,937 6,339
Shareholders' equity 7,523 7,525 7,771 8,183 8,585
Liabilities & equity 10,280 10,264 10,474 10,783 11,269  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue from cash and 
SSS patients boosts the 
top line in 2025-26F 

 

More new capacity 
expansions planned in 
2025-27 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 3,555 1,366 1,306 1,619 1,789
Tax paid (1,289) (325) (255) (325) (357)
Depreciation & amortization 403 464 513 520 532
Chg In w orking capital (291) 581 234 88 (90)
Chg In other CA & CL / minorities 182 48 (9) (2) (4)
Cash flow from operations 2,560 2,134 1,790 1,901 1,870

Capex (769) (1,468) (800) (1,050) (1,050)
Right of use (24) (21) (5) (1) (1)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (142) 19 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 56 21 (2) 3 1
Cash flow from investments (879) (1,449) (807) (1,048) (1,050)
Debt f inancing 355 (116) (218) (199) (20)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,805) (1,045) (764) (853) (1,000)
Warrants & other surplus (19) 0 0 0 0
Cash flow from financing (2,470) (1,161) (982) (1,052) (1,020)

Free cash flow 1,790 666 990 851 820

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 9.4 25.0 25.9 20.7 18.7
Normalized PE - at target price (x) 13.5 35.8 37.0 29.6 26.7
PE (x) 9.4 25.0 25.9 20.7 18.7
PE - at target price (x) 13.5 35.8 37.0 29.6 26.7
EV/EBITDA (x) 6.8 16.2 15.7 12.0 11.0
EV/EBITDA - at target price (x) 9.9 23.4 22.7 17.3 15.9
P/BV (x) 3.5 3.5 3.4 3.2 3.0
P/BV - at target price (x) 5.0 5.0 4.8 4.6 4.4
P/CFO (x) 10.2 12.3 14.6 13.8 14.0
Price/sales (x) 2.6 3.4 3.1 2.9 2.7
Dividend yield (%) 6.7 2.9 2.9 3.6 4.0
FCF Yield (%) 6.8 2.5 3.8 3.2 3.1

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
EPS 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
DPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
BV/share 0.7            0.7            0.7            0.7            0.8            
CFO/share 0.2            0.2            0.2            0.2            0.2            
FCF/share 0.2            0.1            0.1            0.1            0.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

 

Robust cash inflows 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY CHG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 45 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (14.0) (23.5) 7.5 9.1 6.4
Net profit  (%) (33.9) (62.4) (3.4) 25.2 10.8
EPS  (%) (33.9) (62.4) (3.4) 25.2 10.8
Normalized profit  (%) (33.9) (62.4) (3.4) 25.2 10.8
Normalized EPS  (%) (33.9) (62.4) (3.4) 25.2 10.8
Dividend payout ratio (%) 63.3 73.6 75.0 75.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 41.5 26.0 25.0 28.6 29.4
Operating margin (%) 32.3 14.2 13.1 17.4 18.2
EBITDA margin (%) 36.3 20.2 19.3 23.1 23.7
Net margin (%) 28.2 14.1 12.5 14.2 14.7
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 200.3 45.7 32.9 138.7        217.3        
Interest coverage - EBITDA (x) 225.1 65.0 48.3 184.5        283.1        
ROA - using norm profit (%) 26.7 10.2 9.7 11.9 12.7
ROE - using norm profit (%) 36.8 13.9 13.2 15.9 16.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 37.8 14.4 13.6 16.1 17.0
  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9
  - operating margin (%) 35.3 18.0 16.1 18.0 18.6
  - leverage (x) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3
  - interest burden (%) 99.5 98.3 97.5 99.3 99.5
  - tax burden (%) 80.2 79.6 79.4 79.5 79.5
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 50.1 13.8 13.0 18.7 19.6
  NOPAT (Bt m) 2,615 873 866 1,252 1,398
  invested capital (Bt m) 6,322 6,683 6,710 7,123 7,704

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 30.00 (From Bt29.00)  

Change in Numbers  Upside : 16.5% 9 JANUARY 2025 
 

Praram 9 Hospital Pcl. (PR9 TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

ขีดความสามารถในการให้บริการเพ่ิมขึน้  
 

PR9 ยงัคงอยู่ในรอบการเติบโตของขีดความสามารถในการให้บริการจาก
การขยายอาคาร B ในปี 2021 การขยายตวัดงักล่าวไม่เพียงทาํให้ PR9 
สามารถเพ่ิมขีดความสามารถได้เท่านัน้ แต่ยงัเพ่ิมบริการท่ีมีมูลค่าสงูขึน้
ผา่นศนูยเ์ฉพาะทางอีกด้วย เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" PR9  

 

อยู่ในช่วงเพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการ แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล - “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่9 มกราคม 2025 เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" PR9 ที่
ราคาเป้าหมายใหม ่(ปีฐาน 2025F) ที ่30.0 บาท/หุน้ (เพิม่จาก 29.0 บาท) 
1) PR9 ยงัคงเป็นชว่งเพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร ซึง่หนุนรอบ
การเตบิโตหลงัจากการก่อสรา้งอาคาร B เสรจ็สิน้ ซึง่ทาํใหข้ดี
ความสามารถในการรองรบัเพิม่ขึน้ 23% สาํหรบัผูป้ว่ยใน และ 129% 
สาํหรบัผูป้ว่ยนอก อตัราการดาํเนินงานเฉลีย่อยูท่ี ่ 62.5% ในปี 2024F 2) 
เราเหน็วา่มลูคา่แบรนดข์อง PR9 ไดร้บัการยกระดบัจากการขยายธุรกจิที่
มศีนูยเ์ฉพาะทางหรอืศนูยค์วามเป็นเลศิมากขึน้ ซึง่ยงัดงึดดูผูป้ว่ยชาวไทย
และต่างชาตเิขา้มามากขึน้ดว้ย 3) ดว้ยแนวโน้มการใชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้และ
ศนูยเ์ฉพาะทางทีม่ากขึน้ PR9 จงึมแีนวโน้มทีจ่ะมอีตัรากาํไรและ
ความสามารถในการทาํกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ และ 4) ทีก่ารซือ้ขายที ่PE ที ่24.6 
เท่า เรามองวา่ PR9 ไมแ่พง 

ไม่ได้เพ่ิมขึน้แค่ขีดความสามารถในการให้บริการ 
อาคาร B ของ PR9 เปิดดาํเนินการในปี 2021 อาคารนี้ไมเ่พยีงแต่มไีวเ้พือ่
เพิม่ขดีความสามารถในการรองรบัผูป้ว่ยเพิม่เท่านัน้ แต่ยงัเพิม่มลูคา่
บรกิารอกีดว้ย อาคารนี้รองรบัศนูยเ์ฉพาะทางของโรงพยาบาลสว่นใหญ่ใน
สว่นของหอ้งผูป้ว่ยนอก และหอ้งผูป้ว่ยใน ซึง่ชว่ยให ้ PR9 ดงึดดูผูป้ว่ย
ชาวต่างชาตแิละชาวไทยไดม้ากขึน้ เราประมาณการวา่รายไดผู้ป้ว่ยของ 
PR9 ในปี 2024F จะสงูกวา่ปี 2019 ถงึ 63% ใน 9M24 อตัราการใชเ้ตยีง
ผูป้ว่ยในเฉลีย่ของ PR9 อยูท่ี ่ 59% จากเตยีงทีใ่ชง้านอยู ่ 204 เตยีง PR9 
ยงัสามารถเพิม่เป็น 300 เตยีง ในอาคารทีม่อียูส่องหลงัไดโ้ดยไมต่อ้ง
ลงทุนมากนกัอกีดว้ย 

ผูป่้วยต่างชาติเพ่ิมขึน้มาก  
PR9 พบวา่สดัสว่นรายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้จากเพยีง 13.7% ในปี 
2019 เป็น 16.0% ใน 9M24 ใน 3Q24 อตัราสว่นนี้เพิม่ขึน้เป็น 17.6% 
ตัง้แต่กลางปีนี้ บรษิทัฯ ไดเ้พิม่ผูป้ว่ยชาวตะวนัออกกลางเป็นภมูภิาคที ่ 4 
สาํหรบัผูป้ว่ยต่างชาต ิรองจากจนี เมยีนมาร ์และกมัพชูา เราคาดวา่รายได้
จากผูป้ว่ยต่างชาตจิะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 19/13/10% เทยีบกบัผูป้ว่ยไทยที่
คาดวา่จะเตบิโต 7% ต่อปี ในปี 2025-27F ใน 9M24 รายไดจ้ากผูป้ว่ย
ต่างชาตเิตบิโต 31% y-y และรายไดช้าวไทยเตบิโต 9% y-y 

ความสามารถในการทาํกาํไรเพ่ิมขึน้   
เราคาดวา่ ROE ของ PR9 จะเพิม่ขึน้จาก 13.5% ในปี 2024F เป็น 
14.8% ในปี 2027F ปจัจยัผลกัดนัทีส่าํคญั คอื การใชป้ระโยชน์จาก
สนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้จากขดีความสามารถในการรองรบัทีส่งูขึน้ และอตัรา
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากการรกัษาโรครา้ยแรงทีส่งูขึน้จากศนูยเ์ฉพาะทาง เรา
คาดวา่ EBIT margin ของ PR9 จะเพิม่ขึน้จาก 17.1% ในปี 2024F เป็น 
18.9% ในปี 2027F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 4,202  4,638  5,070  5,495  

Net profit 558  720  824  908  

Consensus NP  711  822  884  

Diff frm cons (%)  1.3  0.2  2.8  

Norm profit 558  720  824  908  

Prev. Norm profit  720  824  908  

Chg frm prev (%)  0.0  (0.1) 0.1  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.9  1.0  1.2  

Norm EPS grw (%) (1.7) 29.0  14.5  10.3  

Norm PE (x) 36.3  28.1  24.6  22.3  

EV/EBITDA (x) 20.2  16.2  14.1  12.7  

P/BV (x) 4.0  3.6  3.4  3.1  

Div yield (%) 1.2  1.8  2.2  2.7  

ROE (%) 11.4  13.5  14.2  14.5  

Net D/E (%) (37.4) (43.4) (45.2) (47.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-25  (Bt) 25.75  

Market Cap  (US$ m) 584.9  

Listed Shares  (m shares) 786.3  

Free Float  (%) 58.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.7  

12M Price H/L (Bt)  26.75/16.00  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Damapong family 37.14% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

mailto:siriporn.aru@thanachartsec.co.th


 
 
COMPANY NOTE PR9 SIRIPORN ARUNOTHAI 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 47 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F 

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from right of use 1,235  1,353  1,458  1,554  1,647  1,742  1,838  1,939  2,044  2,155  2,272  — 

Free cash flow 627  729  920  1,000  1,079  1,156  1,233  1,317  1,406  1,498  1,595  28,766  

PV of free cash flow 625  635  748  759  763  763  760  757  754  750  708  12,777  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 7.2              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 
investments 

20,799             

Net debt (end 2024F) (2,412)             

Minority interest 0              

Equity value 23,211             

              

# of shares (m) 786              

Equity value / share (Bt) 30.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ จาํกดั (มหาชน) (PR9) ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 
ตัง้อยูบ่นถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นธุรกจิใหมข่องกรุงเทพมหานคร ณ สิน้ปี 
3Q24 PR9 มเีตยีง 204 เตยีง โรงพยาบาลใหบ้รกิารระดบัตตยิภูม ิ
ครอบคลุมถงึ การสง่เสรมิสุขภาพ การดแูลสขุภาพเชงิป้องกนั การวนิิจฉยั 
การรกัษาและการฟ้ืนฟูสมรรถภาพ บรกิารทางการแพทยค์รอบคลุมทัง้การ
ดแูลโรคทัว่ไป และโรครา้ยแรง 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มแีบรนด ์“โรงพยาบาลพระราม 9” ทีแ่ขง็แกรง่ในกรุงเทพฯ 

 ผูบ้รหิารของโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย์
จากโรงเรยีนแพทย ์

 PR9 ตัง้อยูบ่นทาํเลทอง บนถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นใจกลางธุรกจิ 
แหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ 

 PR9 เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนการเปลีย่นไตและหลอดเลอืดหวัใจ 

 

 

 

 

 

 เน้นผูป้ว่ยเงนิสดระดบักลาง-บนเป็นหลกั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัในประเทศไทยมจีาํนวนจาํกดั 

 อาคารใหมน่่าจะช่วยปลดลอ็กขดีความสามารถในการใหบ้รกิารทีจ่าํกดั 

 มผีูป้ว่ยเพิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ใหมเ่ขา้มายงัตลาดมากขึน้ 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑแ์ละกฎหมาย 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่ง 

ดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หาก PR9 สามารถเพิม่คา่บรกิารต่อครัง้ไดต้ํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้น

ปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งต่อการคาดการณ์อตัรากําไรขัน้ตน้ และ
ประมาณการกําไรของเรา 

 หากความสามารถของ PR9 ในการควบคุมตน้ทุนตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนเดมิ 

และ/หรอื มผีูป้ระกอบการใหมเ่ขา้มายงัตลาด จะเป็นความเสีย่งต่อการ

คาดการณ์ของเรา 

 

Target price (Bt)             29.22              30.00  3% 

Net profit 24F (Bt m)                711                 720  1% 

Net profit 25F (Bt m)                822                 824  0% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PR9 ESG & 
Sustainability 

Report 
Praram 9 Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

PR9 เป็นโรงพยาบาลเอกชนท่ีเป็นโรงพยาบาลเด่ียว โดยเน้นกลุ่มลูกค้า
ระดบักลางถึงบน มีจาํนวนเตียง 204 เตียง ลกัษณะธรุกิจ บริษทัฯไม่ได้
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก เราให้คะแนน ESG สาํหรบั PR9 ท่ี 3.5 และ
คาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคต ด้วยมีนวตักรรมทางการแพทยท่ี์มากขึน้   

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH
2 3 4 5

3.5 

1

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
PR9 YES AAA - - - 65.29 - - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ลกัษณะธุรกจิของ PR9 ไมไ่ดส้รา้งก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั PR9 ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสทุธใิน Scope ที ่1, 2 และ 3 มากกวา่ 0.5% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า และตัง้เป้าลดมากกวา่ 5% 
ภายในปี 2028 เมือ่เทยีบกบัปี 2022 

 PR9 ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดการใชพ้ลงังานมากกวา่ 0.5% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า และตัง้เป้าลดมากกวา่ 0.5% 
ภายในปี 2028 เมือ่เทยีบกบัปี 2022 

 PR9 ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดการใชน้ํ้ามากกวา่ 0.5% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า และตัง้เป้าลดมากกวา่ 0.5% 
ภายในปี 2028 เมือ่เทยีบกบัปี 2022 

 PR9 ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดของเสยีมากกวา่ 0.5% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า และตัง้เป้าลดมากกวา่ 2% ภายในปี 
2028 เมือ่เทยีบกบัปี 2022 

 PR9 ใชร้ะบบเศรษฐกจิหมุนเวยีน และสง่เสรมิกลยุทธ ์3Rs (ลด ใชซ้ํ้า และรไีซเคลิ) เพือ่บรหิารจดัการ ดา้น
สิง่แวดลอ้มโดยรวม - ดา้นพลงังาน น้ํา และของเสยี 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  PR9 สง่เสรมิการเคารพสทิธมินุษยชน โดยตัง้เป้าใหก้ารละเมดิสทิธมินุษยชนเป็นศนูย ์ มโีครงการขยาย 
ระยะเวลาการจา้งงานหลงัเกษยีณอาย ุและการจา้งงานคนพกิาร 

 PR9 มกีารพฒันาบุคลากร โดยการฝึกอบรมอยา่งน้อย 20 ชัว่โมงต่อคนต่อปี โดยมุง่เน้นที ่ อตัราการเกดิ
อุบตัเิหตุเป็นศนูย ์ อตัราการเจบ็ปว่ยจากการทาํงานเป็นศนูย ์ อตัราการมสีว่นรว่มของ พนกังาน ไม่น้อยกวา่ 
80% และอตัราการลาออกน้อยกวา่ 10% 

 PR9 ตัง้เป้าทีจ่ะสรา้งความพงึพอใจของผูป้ว่ย OPD และ IPD ในระดบัอยา่งน้อย 95% 

 PR9 ใชเ้ทคโนโลยทีีท่นัสมยัในการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นและวกิฤต ดว้ยบรกิารทีเ่น้นผูป้ว่ยเป็น 
ศนูยก์ลาง โรงพยาบาลไดร้บัการรบัรองคุณภาพ เช่น ISO 9001, ISO 9002, Hospital Accreditation (HA), 
Joint Commission International (JCI) เป็นตน้ 

 PR9 ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่กจิกรรมชุมชนและสงัคมราว 20% ภายในปี 2025 เมือ่เทยีบกบัปีฐาน 2020 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ 

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PR9 มกีรรมการบรหิาร 9 คน ในคณะกรรมการบรหิาร (หญงิ 2 คน และชาย 7 คน) คณะกรรมการ บรหิาร

ประกอบดว้ยกรรมการทีม่คีุณสมบตัหิลากหลาย ทัง้เพศ ทกัษะ ประสบการณ์ และความสามารถ 

 PR9 เตรยีมแผนการบรหิารความเสีย่ง 3 ปี พรอ้มการทบทวนอยา่งสมํ่าเสมอ บรษิทัฯ ไดป้รบักรอบการ
บรหิารความเสีย่งทุกปี และระบุผูร้บัผดิชอบอยา่งชดัเจน แผนดงักล่าวมุง่เน้นไปทีค่วามยัง่ยนืของธุรกจิ 
โอกาส ประสทิธภิาพ และการรบัรอง ERM โดย PR9 ไดก้ําหนดเกณฑก์ารประเมนิความเสีย่งใหค้รอบคลุม
ความเสีย่งทัง้หมดทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัการรกัษาพยาบาลอยา่งชดัเจน 

 PR9 มเีป้าหมายในการเปลีย่นเป็นโรงพยาบาลดจิทิลั และเป็นผูนํ้าในการนําเทคโนโลยสีมยัใหมม่าใชใ้นการ
วนิิจฉยั การรกัษา และการดแูลสขุภาพ นอกเหนือจากการเพิม่ประสทิธภิาพในการทาํงานและตอบสนองความ
ตอ้งการของผูบ้รโิภค 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง 
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 4,107 4,202 4,638 5,070 5,495
Cost of sales 2,724 2,820 3,030 3,274 3,535
  Gross profit 1,384 1,382 1,608 1,796 1,960
% gross margin 33.7% 32.9% 34.7% 35.4% 35.7%
Selling & administration expenses 735 774 815 878 941
  Operating profit 649 608 793 918 1,019
% operating margin 15.8% 14.5% 17.1% 18.1% 18.6%
Depreciation & amortization 299 299 309 321 337
  EBITDA 948 907 1,103 1,239 1,357
% EBITDA margin 23.1% 21.6% 23.8% 24.4% 24.7%
Non-operating income 52 81 101 109 117
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (0) (1) (1) (1) (1)
  Pre-tax profit 700 689 893 1,026 1,135
Income tax 132 131 173 202 227
  After-tax profit 568 558 720 824 908
% net margin 13.8% 13.3% 15.5% 16.2% 16.5%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 568 558 720 824 908
Normalized profit 568 558 720 824 908
EPS (Bt) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 2,023 2,251 2,864 3,215 3,580
  Cash & cash equivalent 1,717 1,901 2,420 2,730 3,055
  Account receivables 243 290 381 417 452
  Inventories 51 48 50 54 58
  Others 12 12 13 14 15
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 3,218 3,243 3,238 3,420 3,587
Other assets 316 415 417 420 423
Total assets 5,558 5,910 6,519 7,055 7,590

LIABILITIES:
Current liabilities: 610 632 715 766 826
  Account payables 499 522 581 628 678
  Bank overdraft & ST loans 0 0 8 6 7
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 110 110 126 132 141
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 213 198 241 261 281
Total liabilities 822 830 956 1,027 1,107
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 786 786 786 786 786
Share premium 1,934 1,934 1,934 1,934 1,934
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 2,015 2,359 2,843 3,307 3,762
Shareholders' equity 4,735 5,080 5,564 6,027 6,483
Liabilities & equity 5,558 5,910 6,519 7,055 7,590  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Thai and international 
patients to drive revenue 
growth in 2024-26F 

 

No new significant 
investment in 2024-26F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 700 689 893 1,026 1,135
Tax paid (108) (128) (167) (195) (221)
Depreciation & amortization 299 299 309 321 337
Chg In w orking capital (124) (22) (33) 7 11
Chg In other CA & CL / minorities 94 (2) 8 (1) 1
Cash flow from operations 862 836 1,010 1,158 1,264

Capex (149) (324) (300) (500) (500)
Right of use (1) (0) 0 0 0
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 (129) (113) 37 14 13
Cash flow from investments (279) (438) (263) (486) (487)
Debt f inancing 0 0 8 (2) 1
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (110) (234) (236) (360) (453)
Warrants & other surplus (0) 21 0 0 0
Cash flow from financing (110) (214) (228) (362) (452)

Free cash flow 713 511 710 658 764

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 35.7 36.3 28.1 24.6 22.3
Normalized PE - at target price (x) 41.6 42.3 32.8 28.6 26.0
PE (x) 35.7 36.3 28.1 24.6 22.3
PE - at target price (x) 41.6 42.3 32.8 28.6 26.0
EV/EBITDA (x) 19.5 20.2 16.2 14.1 12.7
EV/EBITDA - at target price (x) 23.1 23.9 19.2 16.8 15.1
P/BV (x) 4.3 4.0 3.6 3.4 3.1
P/BV - at target price (x) 5.0 4.6 4.2 3.9 3.6
P/CFO (x) 23.5 24.2 20.0 17.5 16.0
Price/sales (x) 4.9 4.8 4.4 4.0 3.7
Dividend yield (%) 1.1 1.2 1.8 2.2 2.7
FCF Yield (%) 3.5 2.5 3.5 3.2 3.8

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2
EPS 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2
DPS 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7
BV/share 6.0            6.5            7.1            7.7            8.2            
CFO/share 1.1            1.1            1.3            1.5            1.6            
FCF/share 0.9            0.7            0.9            0.8            1.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

 

Sustainable cash inflow 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 37.5 2.3 10.4 9.3 8.4
Net profit  (%) 127.8 (1.7) 29.0 14.5 10.3
EPS  (%) (27.8) (1.7) 29.0 14.5 10.3
Normalized profit  (%) 127.8 (1.7) 29.0 14.5 10.3
Normalized EPS  (%) 127.8 (1.7) 29.0 14.5 10.3
Dividend payout ratio (%) 40.2 42.3 50.0 55.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 33.7 32.9 34.7 35.4 35.7
Operating margin (%) 15.8 14.5 17.1 18.1 18.6
EBITDA margin (%) 23.1 21.6 23.8 24.4 24.7
Net margin (%) 13.8 13.3 15.5 16.2 16.5
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 10.6 9.7 11.6 12.1 12.4
ROE - using norm profit (%) 12.6 11.4 13.5 14.2 14.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.6 11.4 13.5 14.2 14.5
  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 17.1 16.4 19.3 20.3 20.7
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9
  - tax burden (%) 81.1 81.0 80.6 80.3 80.0
WACC (%) 0.0 0.0 0.0 7.2 7.2
ROIC (%) 17.3 16.3 20.1 23.4 24.7
  NOPAT (Bt m) 526 493 639 737 815
  invested capital (Bt m) 3,018 3,178 3,151 3,303 3,434

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margin on an uptrend in 
2024-26F 

 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 12.20 (From: Bt 25.00)  

Change in Numbers  Downside : 11.6% 9 JANUARY 2025 
 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) 

 

  

 
 ยงัมีหลายความเส่ียง 

 

เราปรบัประมาณการกาํไรของ THG ลงอย่างมาก สะท้อนการดาํเนินงานท่ี
อ่อนแอกว่าท่ีคาดในธรุกิจส่วนใหญ่ ได้แก่ ธรุกิจโรงพยาบาล ธรุกิจท่ีพกั
อาศยัสาํหรบัผูส้งูอาย ุ และธรุกิจบริหารโรงพยาบาลและศนูยเ์ฉพาะทาง 
เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 12.20 บาท และคงคาํแนะนํา "ขาย" 

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662-779-9119 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย คงคาํแนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล – “กลบัมา
เตบิโตในระดบัปกต”ิ วนัที ่9 มกราคม 2025 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” THG 
เนื่องจาก 1) เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 73/49/44/43% ในปี 2024-
2027F เพือ่สะทอ้นถงึธุรกจิโรงพยาบาลทีอ่่อนแอ ยอดขายทีช่ะลอตวัของ
โครงการ Jin Wellbeing County (JWC) ซึง่เป็นโครงการทีพ่กัอาศยั และ
รายไดจ้ากการบรหิารโรงพยาบาลและศนูยเ์ฉพาะทางทีต่ํ่ากวา่คาด ราคา
เป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2025F) ลดลงจาก 25.0 บาท เหลอื 12.20 บาท 
2) ขา่วล่าสุดเกีย่วกบัคดคีวามของผูก่้อตัง้บรษิทัฯ และหนึ่งในผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่สรา้งความไมแ่น่นอนใหก้บับรษิทัฯ และ 3) THG มมีลูคา่ทีแ่พง ซือ้
ขายที ่PE ที ่34.0 เท่า 

กลบัมาเติบโตจากฐานท่ีตํา่มาก  
เราคาดวา่ THG จะมกีาํไรทีห่ดตวัลงถงึ 79% ในปี 2024F เนื่องจากการ
ดาํเนินงานของธรุกจิโรงพยาบาลทีอ่่อนแอ โดยเฉพาะโรงพยาบาลธนบุร ี
บาํรุงเมอืง (TBH) การขาดทุนจากโครงการ JWC ดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ 
และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง จากนัน้เราคาดวา่การเตบิโตจะ
กลบัมาฟ้ืนตวัจากฐานทีต่ํ่ามากที ่ 147/41% ในปี 2025-26F ปจัจยัหนุน
หลกั คอื การเตบิโตเป็นปกตขิองธุรกจิของโรงพยาบาลหลกั 3 แหง่ 
(โรงพยาบาลธนบุร ี โรงพยาบาลธนบุร ี ทววีฒันา และโรงพยาบาลธนบุรี
ราษฎรย์นิด)ี การขาดทุนทีล่ดลงของ TBH หลงัจากการปรบัโครงสรา้ง
ตน้ทุน ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของ JWC รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิาร
โรงพยาบาลและศนูยเ์ฉพาะทาง และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้
จากโรงพยาบาลในเครอื (โรงพยาบาล Aryu International โรงพยาบาล
อุบลรกัษ์ธนบุร ีโรงพยาบาลสริเิวชจนัทบุร ีและโรงพยาบาลภทัร-ธนบุร)ี 

ยงัคงมีความเส่ียงหลายประการ 
ขณะทีเ่ราคาดวา่กาํไรของ THG จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปีหน้า แต่
ยงัคงมคีวามเสีย่งหลายประการ 1) คดคีวามของผูก่้อตัง้ นพ. บุญ วนาสนิ 
อาจสง่ผลใหม้แีพทยบ์างสว่นลาออก 2) แมจ้ะไมไ่ดอ้ยูใ่นสถานการณ์ตงึ
เครยีดทางการเงนิ แต่ THG กาํลงัพจิารณาทางเลอืกในการระดมทุนเพือ่
เสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัสถานะของบรษิทัและเตรยีมพรอ้มสาํหรบัการ
ต่อสญัญาเชา่ของ TBH บรษิทัฯ คาดวา่จะมคีวามชดัเจนมากขึน้ในชว่ง
ปลาย 1Q25 3) มคีวามเสีย่งทีจ่ะมกีารจดัเตรยีมเงนิสาํรองเพิม่เตมิสาํหรบั 
UCEPCOVID และธุรกรรมทีน่่าสงสยัทีอ่าจเกดิขึน้ ณ 3Q24 THG มเีงนิ 
UCEPCOVID ทีย่งัไมไ่ดช้าํระ 320 ลบ. และกาํลงัตรวจสอบความผดิปกติ
เพิม่เตมิทีเ่ชือ่มโยงกบัคดฉ้ีอโกงของ นพ. บุญ วนาสนิ 

การลงทุนใหม่ในแผน 
THG ประกาศแผนการลงทนุ 1.6/1.8 พนัลบ. สาํหรบัการขยายขดี
ความสามารถในการรองรบัของโรงพยาบาลหลกั 3 แหง่ (โรงพยาบาล
ธนบุร ี โรงพยาบาลธนบุรทีววีฒันา และโรงพยาบาลราษฎรย์นิด)ี TBH 
โรงพยาบาลธนบุรทีุ่งสง โรงพยาบาลธนบุร ีตรงั และ JWC ในปี 2024-25 
โดยเราประเมนิอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนของ THG อยูท่ีป่ระมาณ 0.7-
0.8 เท่า ในปี 2025-27F 
 

 
 
 

 COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,296  9,594  10,431  11,628  

Net profit 295  (244) 344  484  

Consensus NP  211  331  438  

Diff frm cons (%)  na 4.1  10.7  

Norm profit 657  139  344  484  

Prev. Norm profit  523  676  859  

Chg frm prev (%)  (73.4) (49.1) (43.6) 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.2  0.4  0.6  

Norm EPS grw (%) (56.1) (78.8) 147.2  40.7  

Norm PE (x) 17.8  84.0  34.0  24.1  

EV/EBITDA (x) 9.5  11.6  11.0  9.9  

P/BV (x) 1.2  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 3.3  0.0  1.6  2.5  

ROE (%) 6.6  1.5  3.7  5.0  

Net D/E (%) 83.2  81.2  83.7  77.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-25  (Bt) 13.80  

Market Cap  (US$ m) 337.8  

Listed Shares  (m shares) 847.5  

Free Float  (%) 42.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.1  

12M Price H/L (Bt)  54.00/13.80  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  RAM 24.59% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 
# of OPD patients (people/year)       
- New 1,187,575 1,248,188 1,244,762 1,412,920 1,627,021 1,839,670 
- Old   1,327,790 1,650,777 1,864,363 2,099,912 
- Change (%)   (6.3) (14.4) (12.7) (12.4) 

       
# of IPD patients (beds/year)       
- New 210,670 206,178 183,609 189,992 199,456 209,528 
- Old   198,558 211,472 224,737 236,370 
- Change (%)   (7.5) (10.2) (11.2) (11.4) 

       
Revenue from hospital business (Bt m)       

- New 8,919 9,195 8,428 9,168 10,215 11,345 
- Old   9,239 10,782 12,151 13,504 
- Change (%)   (8.8) (15.0) (15.9) (16.0) 
       
Revenue from Jin Wellbeing County (Bt m)       

- New 444 100 51 55 111 224 
- Old   113 157 204 244 
- Change (%)   (55.1) (65.1) (45.8) (8.1) 
       
Hospital & Excellence center management (Bt m)       

- New 425 795 854 937 1,021 1,100 
- Previous   961 1,075 1,144 1,209 
- Change (%)   (11.2) (12.8) (10.8) (9.0) 
       
Gross margin (%)       

- New 30.1 27.7 23.2 22.9 23.2 23.4 
- Old   24.0 23.3 23.2 23.2 
- Change (ppt)   (0.8) (0.4) 0.0 0.2 

       
SG&A to sales (%)       

- New 14.9 17.6 17.5 16.5 16.2 16.2 
- Old   16.6 15.7 15.2 15.0 
- Change (ppt)   0.9 0.8 0.9 1.2 

       
Interest expenses (Bt m)       

 - New  305 449 512 563 556 518 
- Previous   508 509 474 421 
- Change (%)   0.7 10.5 17.4 23.1 
       
Equity income (Bt m)       

- New  151 214 202 267 294 320 
- Old   272 324 366 401 
- Change (%)   (25.7) (17.7) (19.6) (20.2) 

       
Normalized profit (Bt m)       

 - New  1,497 657 139 344 484 615 
- Old   523 676 859 1,075 
- Change (%)   (73.4) (49.1) (43.6) (42.8) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from right of use 1,692  1,858  1,981  1,994  2,176  2,366  2,573  2,745  2,926  3,132  3,355  1,692  — 

Free cash flow (180) 986  1,674  2,112  2,295  2,240  2,188  2,352  2,528  2,713  2,911  (180) 31,850  

PV of free cash flow (179) 805  1,236  1,409  1,383  1,199  1,056  1,022  990  957  894  (179) 9,784  

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.5              

WACC (%)  10.7              

Terminal growth (%) 2.0              

               
Enterprise value - add 
investments 

19,728              

Net debt (end 2024F) 8,284              

Minority interest 1,114               

Equity value 1/ 10,330              

               

# of shares (m) 847.5               

Equity value / share (Bt) 12.20               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      1/ Including the Bt2.7bn value of its investments 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ธนบุร ี เฮลทแ์คร ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 13 
สงิหาคม 1976 โดยครอบครวัวนาสนิซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 
THG ดาํเนินการบรหิารธุรกจิ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิใหบ้รกิารทางการ
แพทย ์ (ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเอกชน, ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลของรฐั 
และใหบ้รกิารศนูยฟ้ื์นฟูผูป้ว่ย),  2) ธุรกจิ Healthcare Solution Provider 
(ใหบ้รกิารดแูล รกัษาทางการแพทยถ์งึบา้นแบบองคร์วม แก่ผูป้ว่ยทีไ่ม่
สามารถช่วยเหลอืตนเองได ้ ผูส้งูอายุ ผูป้ว่ยโรคเรือ้รงั และจาํหน่าย
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งมอื และอุปกรณ์ทนัตกรรม), และ 3) ธุรกจิอื่นๆ เช่น 
บรษิทั โมดลูล่าซอฟทแ์วรเ์อก็ซเ์ปอรต์สี จาํกดั 

 

0
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5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 “ธนบุร”ี เป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงอยา่งมากในไทยมานานกวา่ 48 ปี 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธก์บัแพทยแ์ละอาจารย์

มหาวทิยาลยัมหดิล และโรงพยาบาลศริริาช 

 ใหบ้รกิารดา้นสุขภาพแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 มฐีานผูป้ว่ยทีไ่มห่ลากหลาย เน่ืองจาก THG ยงัคงมุง่เน้นไปทีผู่ป้ว่ย

เงนิสดในตลาดระดบักลางถงึระดบัสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ไทย จนี และ CLMV มสีถานพยาบาลไมม่าก และความตอ้งการดา้น

การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในไทย จนี และ CLMV 

 โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการดแูลสขุภาพทีไ่มด่ใีน CLMV ขณะทีค่วาม

ตอ้งการดา้นการดแูลสขุภาพเพิม่ขึน้ไปพรอ้มกบัเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และ

การเปลีย่นแปลงของดา้นประชากรศาสตร ์

 จาํนวนผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้นทีเ่พิม่ขึน้ 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากโรงพยาบาลเอกชนรายอื่น คลนิิกพเิศษของ

โรงพยาบาลรฐั และโรงพยาบาลศริริาช ปิยมหาราชการุณย ์

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดในโรงพยาบาลของ THG ในประเทศไทยหรอื

รายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลทีม่อียูป่จัจุบนั และโรงพยาบาลใหม ่ หรอื
ศนูยเ์ฉพาะทางสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งต่อ

ประมาณการของเรา  

 หากสว่นแบ่งกําไรจากโรงพยาบาลในเครอืในไทยและพมา่สงูกวา่ทีเ่รา

คาดไว ้จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา  

 ถา้จาํนวนการขายหอ้งของโครงการ senior home care สงูกวา่ทีเ่รา

คาดไว ้จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             23.00              12.20  -47% 

Net profit 24F (Bt m)                211  (244) na 

Net profit 25F (Bt m)                331                 344  4% 

Consensus REC BUY: 0 HOLD: 1 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราใชอ้ตัราสว่นลดที่

สงูกวา่ของตลาด ในประมาณการ DCF ของเรา เพือ่สะทอ้นถงึคะแนนที่
ตํ่าในประเดน็การกํากบัดแูลกจิการ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THG ESG & 
Sustainability 

Report 
Thonburi Healthcare Group Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare  
 
 

 

 

THG เป็นหน่ึงในเครือข่ายโรงพยาบาลชัน้นํา 5 อนัดบัแรกของประเทศไทย 
ด้วยมีจาํนวนเตียงทัง้หมด 1,158 เตียง ในปี 2023 มีโรงพยาบาลท่ีเปิด
ดาํเนินการอยู่ 7 แห่ง และโครงการท่ีอยู่อาศยัสาํหรบับริการด้านสขุภาพเพ่ือ
ขายและเช่า 2 โครงการ บริษทัฯ จะไม่ได้ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกในธรรมชาติ
มากนัก เราให้คะแนน ESG แก่ THG ท่ี 3.3 และเราคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ใน
อนาคต ด้วยการมีนวตักรรมทางการแพทยท่ี์เพ่ิมขึน้   

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

  3.3

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
THG - - - BBB - - 17.00 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  THG เป็นหน่ึงในเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุหา้อนัดบัแรกในประเทศไทยในแงข่องขนาด แบรนดข์อง 
บรษิทัฯ เป็นทีรู่จ้กัและมชีื่อเสยีงอยา่งมากในกลุ่มระดบักลางของอุตสาหกรรม THG ไมไ่ดป้ล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (GHG) มากนกัในธรรมชาต ิและใหค้วามสาํคญักบัประเดน็ ESG อยา่งเหมาะสม 

 THG ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกมากกวา่ 20% ภายในปี 2029 

 THG ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดการใชพ้ลงังานทีไ่มใ่ช่พลงังานทดแทนตัง้แต่ปีทีเ่ริม่ใชม้ากกวา่ 15% ภายในปี 2029 

 THG ยงัตัง้เป้าหมายทีจ่ะลดปรมิาณของเสยีทีไ่มอ่นัตรายจากทุกแผนกลงมากกวา่ 50% ภายในปี 2029 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  THG มนีโยบายสง่เสรมิการเคารพสทิธมินุษยชนและความเสมอภาคโดยไมเ่ลอืกปฏบิตัแิละแบ่งแยกสญัชาต ิ
เชือ้ชาต ิเพศ ศาสนา ความเชื่อทางการเมอืง หรอืความเชื่ออื่นๆ ภูมหิลงั ทรพัยส์นิ แหล่งกําเนิดหรอืสถานะ 

 THG มแีนวทางปฏบิตัติ่อพนกังาน ผูบ้รหิารตอ้งปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเป็นธรรมและปราศจากอคต ิพนกังาน
ไดร้บัการสง่เสรมิและสนบัสนุนในดา้นการพฒันาศกัยภาพและเพิม่ประสทิธภิาพในการทาํงาน THG ตัง้เป้า
ความพงึพอใจของพนกังานมากกวา่ 80% ในปี 2029 

 THG ปฏบิตัติามมาตรฐานคุณภาพและมาตรฐานการบรกิารต่างๆ เชน่ Hospital Accreditation (HA) THG ตัง้
เป้าความพงึพอใจของลกูคา้มากกวา่ 90% ในปี 2029 

 กจิกรรมดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคมของ THG ประกอบดว้ยการดแูลสิง่แวดลอ้มในชุมชนโดยรอบ การให้
ความรูด้า้นสขุภาพ และการจดักจิกรรมเพือ่ใหป้ระชาชนตระหนกัถงึการดแูลสขุภาพ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 THG มกีรรมการ 13 คน (BOD) กรรมการ 5 คน เป็นผูห้ญงิ คณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการทีม่ี

คุณสมบตัหิลากหลาย ทัง้ดา้นทกัษะ ประสบการณ์ และความสามารถ 

 THG ปฏบิตัติามพระราชบญัญตัคิุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคล (PDPA) บรษิทัฯ ไดเ้ชญิทีป่รกึษาเพือ่ใหค้วามรู ้
จดัทาํแนวทางและจดัทาํแผนปฏบิตักิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัพระราชบญัญตั ิ

 THG มกีารตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่ธุรกจิของตนดาํเนินการตามหลกัจรรยาบรรณและการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี

 THG แสวงหาและพฒันานวตักรรมบรกิารทางการแพทยแ์ละเทคโนโลยทีีท่นัสมยั เพือ่เพิม่การบรกิารทีร่วดเรว็ 
แมน่ยาํ เพือ่ตอบสนองความตอ้งการและความจาํเป็นของลกูคา้ 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 11,582 10,296 9,594 10,431 11,628
Cost of sales 8,096 7,439 7,367 8,043 8,931
  Gross profit 3,486 2,857 2,227 2,388 2,696
% gross margin 30.1% 27.7% 23.2% 22.9% 23.2%
Selling & administration expenses 1,720 1,811 1,678 1,721 1,879
  Operating profit 1,766 1,046 549 666 817
% operating margin 15.2% 10.2% 5.7% 6.4% 7.0%
Depreciation & amortization 1,006 1,138 1,173 1,214 1,235
  EBITDA 2,771 2,184 1,722 1,881 2,052
% EBITDA margin 23.9% 21.2% 17.9% 18.0% 17.6%
Non-operating income 339 144 120 115 116
Non-operating expenses (25) (10) (25) (15) (10)
Interest expense (305) (449) (512) (563) (556)
  Pre-tax profit 1,775 731 132 203 367
Income tax 354 191 147 51 92
  After-tax profit 1,421 540 (16) 152 276
% net margin 12.3% 5.2% -0.2% 1.5% 2.4%
Shares in aff iliates' Earnings 151 214 202 267 294
Minority interests (75) (97) (47) (75) (85)
Extraordinary items 105 (361) (383) 0 0
NET PROFIT 1,602 295 (244) 344 484
Normalized profit 1,497 657 139 344 484
EPS (Bt) 1.9 0.3 (0.3) 0.4 0.6
Normalized EPS (Bt) 1.8 0.8 0.2 0.4 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 6,989 4,873 4,640 4,197 4,140
  Cash & cash equivalent 2,586 940 900 500 500
  Account receivables 2,211 1,855 1,708 1,715 1,752
  Inventories 1,924 1,867 1,817 1,763 1,664
  Others 268 211 215 219 223
Investments & loans 1,729 1,903 1,526 1,826 2,126
Net f ixed assets 12,542 12,789 13,503 14,380 14,394
Other assets 3,797 3,984 3,962 3,936 3,907
Total assets 25,057 23,550 23,631 24,340 24,567

LIABILITIES:
Current liabilities: 7,916 9,699 8,639 8,843 8,779
  Account payables 1,498 1,630 1,514 1,543 1,713
  Bank overdraft & ST loans 4,532 4,664 4,592 4,715 4,543
  Current LT debt 1,581 3,155 2,296 2,358 2,271
  Others current liabilities 306 250 237 227 252
Total LT debt 4,967 2,091 2,296 2,358 2,271
Others LT liabilities 1,015 983 2,498 2,475 2,473
Total liabilities 13,898 12,773 13,433 13,675 13,523
Minority interest 981 1,067 1,114 1,114 1,199
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 847 847 847 847 847
Share premium 6,896 6,896 6,896 6,896 6,896
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (587) (587) (587) (587) (587)
Retained earnings 3,022 2,553 1,928 2,394 2,689
Shareholders' equity 10,178 9,709 9,084 9,550 9,845
Liabilities & equity 25,057 23,550 23,631 24,340 24,567  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Hospital business is key 
to driving the top line in 
2025-26F 

More new capacity 
expansions planned in 
2025-26 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 1,775 731 132 203 367
Tax paid (379) (307) (108) (65) (67)
Depreciation & amortization 1,006 1,138 1,173 1,214 1,235
Chg In w orking capital (10) 545 82 76 232
Chg In other CA & CL / minorities 429 320 145 192 290
Cash flow from operations 2,821 2,427 1,423 1,620 2,056

Capex (1,670) (1,148) (1,649) (1,848) (1,000)
Right of use (41) (90) (100) (100) (100)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (279) (175) 377 (300) (300)
Adj for asset revaluation 68 (0) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (170) (726) 1,024 (141) (121)
Cash flow from investments (2,092) (2,139) (348) (2,389) (1,521)
Debt f inancing 1,013 (1,169) (734) 247 (345)
Capital increase 27 0 0 0 0
Dividends paid (758) (760) (381) 122 (189)
Warrants & other surplus 92 (5) 0 0 0
Cash flow from financing 374 (1,934) (1,115) 369 (535)

Free cash flow 1,151 1,279 (226) (228) 1,056

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 7.8 17.8 84.0 34.0 24.1
Normalized PE - at target price (x) 6.9 15.7 74.2 30.0 21.3
PE (x) 7.3 39.6 na 34.0 24.1
PE - at target price (x) 6.5 35.0 na 30.0 21.3
EV/EBITDA (x) 7.3 9.5 11.6 11.0 9.9
EV/EBITDA - at target price (x) 6.8 8.8 10.8 10.2 9.2
P/BV (x) 1.1 1.2 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1
P/CFO (x) 4.1 4.8 8.2 7.2 5.7
Price/sales (x) 1.0 1.1 1.2 1.1 1.0
Dividend yield (%) 6.5 3.3 0.0 1.6 2.5
FCF Yield (%) 9.8 10.9 (1.9) (1.9) 9.0

(Bt)
Normalized EPS 1.8 0.8 0.2 0.4 0.6
EPS 1.9 0.3 (0.3) 0.4 0.6
DPS 0.9 0.5 0.0 0.2 0.3
BV/share 12.0          11.5          10.7          11.3          11.6          
CFO/share 3.3            2.9            1.7            1.9            2.4            
FCF/share 1.4            1.5            (0.3)           (0.3)           1.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive valuation, in 
our view 

THG’s cash inflow is 
mainly from its hospital 
business 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 6.8 (11.1) (6.8) 8.7 11.5
Net profit  (%) 19.8 (81.6) na na 40.7
EPS  (%) 19.8 (81.6) na na 40.7
Normalized profit  (%) 9.3 (56.1) (78.8) 147.2 40.7
Normalized EPS  (%) 9.3 (56.1) (78.8) 147.2 40.7
Dividend payout ratio (%) 47.6 129.1 50.0 55.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.1 27.7 23.2 22.9 23.2
Operating margin (%) 15.2 10.2 5.7 6.4 7.0
EBITDA margin (%) 23.9 21.2 17.9 18.0 17.6
Net margin (%) 12.3 5.2 (0.2) 1.5 2.4
D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 5.8 2.3 1.1 1.2 1.5
Interest coverage - EBITDA (x) 9.1 4.9 3.4 3.3 3.7
ROA - using norm profit (%) 6.1 2.7 0.6 1.4 2.0
ROE - using norm profit (%) 15.5 6.6 1.5 3.7 5.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.7 5.4 na 1.6 2.8
  - asset turnover (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5
  - operating margin (%) 18.0 11.5 6.7 7.3 7.9
  - leverage (x) 2.5 2.4 2.5 2.6 2.5
  - interest burden (%) 85.3 61.9 20.4 26.5 39.8
  - tax burden (%) 80.0 73.9 na 75.0 75.0
WACC (%) 0.0 0.0 0.0 10.7 10.7
ROIC (%) 8.0 4.1 (0.4) 2.9 3.3
  NOPAT (Bt m) 1,413 773 (66) 500 613
  invested capital (Bt m) 18,672 18,679 17,368 18,481 18,430

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Has the highest financial 
risk in the healthcare 
sector, in our view 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

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.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources believed to be 
reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or TCAP or its group companies or any 
of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational purposes only and it is not, and is not to be construed as, 
an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for 
any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, TCAP and its group 
companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. Expressions of opinion herein are subject 
to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in this report shall be at the sole discretion and risk of the 
user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its group companies, 
their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, TCAP or its group companies may 
from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, any entity mentioned in this 
report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has issued Derivative 
Warrants underlying securities before making investment decisions. 
 

Note: Thanachart Capital Pcl (TCAP) holds an 89.96% of Thanachart Securities (TNS). TCAP holds a 100% of Thanachart SPV1 Co. Ltd. TCAP and 
Thanachart SPV1 combinedly hold a 60% stake in THANI. 
 
Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related companies to 
Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds 
24.35% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 
Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), MBK PUBLIC COMPANY LIMITED 
(MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) are related companies to Thanachart Securities Public 
Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 
Note: Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) acts as an underwriter of “Debentures of MUANGTHAI CAPITAL PUBLIC COMPANY 
LIMITED No. 8/2024 (B.E. 2567) tranche 1-3 which its maturity at 2026-28 (B.E. 2569-71)”, therefore investors need to be aware that there could be 
conflicts of interest in this research. 
 
Note: Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) acts as an underwriter of “Subordinated perpetual debentures of PTT GLOBAL 
CHEMICAL PUBLIC CO. LTD. No. 1/2024” payable upon dissolution with the issuer’s right to early redemption and unconditional interest deferral. 
 
Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding straight bonds) of 
the securities of the following companies:  
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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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