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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital  (BCH TB)  - BUY, Price Bt16.2, TP Bt21.5 Results Comment 

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

4Q24 อ่อนแอ แต่ดีกว่าคาด 

 BCH รายงานกาํไรปกต ิ 4Q24 ที ่ 171 ลบ. ลดลง 60% y-y และ
ลดลง 62% q-q ผลการดาํเนินงานสงูกวา่คาดการณ์ของเราเลก็น้อย
จากรายไดอ้ืน่ทีส่งูกวา่คาด แต่ต่ํากวา่คาดการณ์ของตลาดเลก็น้อย 
หากรวมผลกระทบจากกาํไรจากฐานะการเงนิสทุธเิกีย่วกบัการ
รายงานทางการเงนิในเศรษฐกจิทีม่ภีาวะเงนิเฟ้อรนุแรงในลาวอยูท่ี ่
62 ลบ.  BCH จะมกีาํไรสทุธทิี ่233 ลบ. ลดลง 45% y-y และ 49% 
q-q 

 กาํไร 4Q24 ทีอ่่อนแอมาจากการลดลงของรายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสด
และผูป้ว่ยประกนัสงัคม และการลดลงของอตัรากาํไร 

 รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดลดลง 5% y-y และ 9% q-q มาอยูท่ี ่2.0 พนั
ลบ. ใน 4Q24 การลดลง y-y เกดิจากผลกระทบเชงิลบจากผูป้ว่ย
ชาวคเูวต สว่นการลดลง q-q เกดิจากปจัจยัฤดกูาล 

 รายไดจ้ากประกนัสงัคมลดลง 16% y-y และ 23% q-q มาอยูท่ี ่857 
ลบ. ใน 4Q24 การลดลงของรายไดป้ระกนัสงัคม เนื่องจาก 1) การ
เลื่อนการรบัรูร้ายไดจ้ากโรคเรือ้รงั 26 โรคมายงั 3Q24 (แทนทีจ่ะ
เป็น 4Q24), และ 2) บรษิทัฯ มกีารปรบัลดรายไดจ้ากประกนัสงัคม 
ใน 4Q24 จาํนวน 164 ลบ. จากการทีส่าํนกังานประกนัสงัคมไดม้ี
การปรบัลดอตัราคา่บรกิารทางการแพทยใ์นสว่นทีย่งัไมไ่ดช้าํระ  

 สาํนกังานประกนัสงัคมไดจ้่ายคา่บรกิารดแูลรกัษาผูป้ว่ยในทีม่ี
คา่ใชจ้่ายสงูใน 2H24 ที ่ 8,000 บาท/ RW แทนทีจ่ะเป็น 12,000 
บาท โดยในปี 2023 สาํนกังานประกนัสงัคมไดจ้่ายคา่รกัษาโรค
เรือ้รงั 26 โรค ใน 4Q23 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลงเหลอื 7.8% ใน 4Q24 จาก 
18.0% ใน 4Q23 และ 18.6% ใน 3Q24 เนื่องจากการลดลงของ
รายไดจ้ากผูป้ว่ยชาวคเูวตทีม่อีตัรากาํไรสงู และการลดลงของ
รายไดจ้ากประกนัสงัคม 

 กาํไรปกตใินปี 2024 อยูท่ี ่ 1.2 พนัลบ. ลดลง 13% y-y ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาด เราคาดวา่ BCH จะรายงานการ
เตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ในปี 2025 โดยปจัจยัทีข่บัเคลื่อนการ
เตบิโตจะมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดและผูป้ว่ย
ประกนัสงัคม, อตัรากาํไรทีข่ยายตวั และการดาํเนินงานของ
โรงพยาบาลใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BCH 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลที ่ 0.28 บาท/หุน้ ขึน้เครือ่งหมาย 
XD วนัที ่ 2 พฤษภาคม 2025 และจ่ายเงนิปนัผลวนัที ่ 23 
พฤษภาคม 2025 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F 2024A  2025F

Revenue 3,032 2,844 2,857 3,261 2,763 Revenue (15)          (9)            100         11,725 12,741

  Gross profit 938 801 744 1,023 630   Gross profit (38)          (33)          99           3,199 3,763

SG&A 392 376 388 417 414 SG&A (1)            6             98           1,595 1,659

  Operating profit 547 425 356 607 216   Operating profit (64)          (60)          100         1,604 2,103

  EBITDA 782 665 598 857 481   EBITDA (44)          (38)          100         2,602 3,144

Other income 40 23 28 24 45 Other income 88           13           109         121 113

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 13 11 13 15 15 Interest expense 1             19           95           55 29

  Profit before tax 574 437 372 615 246   Profit before tax (60)          (57)          101         1,670 2,187

Income tax 114 87 70 122 48 Income tax (61)          (58)          101         326 428

Equity & invest. income (0) 0 (0) (0) (0) Equity & invest. income na na na (1) 0

Minority interests (32) (31) (25) (40) (27) Minority interests na na na (123) (147)

Extraordinary items 0 0 0 0 62 Extraordinary items 62 0

  Net profit 427 319 277 453 233   Net profit (49)          (45)          106         1,282 1,612

  Normalized profit 427 319 277 453 171   Normalized profit (62)          (60)          101         1,221 1,612

EPS (Bt) 0.17 0.13 0.11 0.18 0.09 EPS (Bt) (49)          (45)          106         0.51 0.65

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.13 0.11 0.18 0.07 Normalized EPS (Bt) (62)          (60)          101         0.49 0.65

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (%) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Cash & ST investment 2,185 1,521 1,583 1,327 1,345 Sales grow th 8.8          6.4          0.3          2.7          (8.9)         

A/C receivable 2,239 2,137 2,105 2,053 1,967 Operating profit grow th 36.3        24.9        (2.3)         (0.0)         (60.5)       

Inventory 306 292 304 306 331 EBITDA grow th 22.1        15.1        (0.1)         1.7          (38.5)       

Other current assets 113 104 98 108 130 Norm profit grow th 58.5        25.6        (2.5)         2.9          (59.9)       

Investment 27 27 26 28 89 Norm EPS grow th 58.5        25.6        (2.5)         2.9          (59.9)       

Fixed assets 11,728 11,779 12,171 12,211 12,317

Other assets 1,133 1,180 1,196 1,197 1,197 Gross margin 30.9        28.1        26.1        31.4        22.8        

  Total assets 17,731 17,041 17,484 17,229 17,375 Operating margin 18.0        14.9        12.5        18.6        7.8          

S-T debt 1,240 272 1,126 743 625 EBITDA margin 25.8        23.4        20.9        26.3        17.4        

A/C payable 778 744 783 822 798 Norm net margin 14.1        11.2        9.7          13.9        6.2          

Other current liabilities 1,487 1,456 1,387 1,430 1,456

L-T debt 324 296 280 242 253 D/E (x) 0.1          0.0          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 197 194 203 213 216 Net D/E (x) (0.0)         (0.1)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         

 Minority interest 1,110 1,145 1,133 1,089 1,072 Interest coverage (x) 60.5        59.3        46.8        56.3        31.2        

 Shareholders' equity 12,594 12,933 12,572 12,690 12,955 Interest rate 3.3          4.2          5.2          5.1          6.6          

Working capital 1,767 1,686 1,626 1,537 1,500 Effective tax rate 19.8        19.9        18.7        19.7        19.4        

Total debt 1,564 569 1,406 985 878 ROA 9.8          7.3          6.4          10.4        4.0          

Net debt (621) (953) (177) (341) (467) ROE 13.8        10.0        8.7          14.4        5.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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