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Chularat Hospital Pcl (CHG TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 การประชุมนักวิเคราะหบ์รรยากาศเป็นไปในเชิงลบเลก็น้อย 
 

 แนวโน้มการเติบโตปี 2025 ถกูปรบัลดลงเหลือไม่เกิน 5% 

 รายได้จากประกนัสงัคมยงัคงเผชิญแรงกดดนั 

 ผูป่้วยเงินสดยงัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัของกาํไรใน 2H25 

 โรงพยาบาลจฬุารตัน์แม่สอด และ 304 ยงัคงปรบัตวัดีขึน้ 
 

หลงัจากเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง CHG เรามองวา่รายไดจ้ากโครงการ

ประกนัสงัคมของบรษิทัฯ ยงัคงเผชญิแรงกดดนั จากทัง้ความล่าชา้ในการอนุมตักิารผา่ตดั

กระเพาะ และรายไดท้ีล่ดลงจากโครงการ 26 โรคเรือ้รงั อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่รายไดจ้าก

ผูป่้วยเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ รายไดจ้าก UCS ทีเ่พิม่ขึน้ การดาํเนินงานทีป่รบัตวัดขีึน้ของ

โรงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อดและจุฬารตัน์ 304 รวมถงึผลจากฐานทีต่ํ่าใน 4Q24 (เน่ืองจาก

ไมม่กีารกลบัรายการรายไดจ้ากบรกิารรกัษาผูป่้วยคา่ใชจ้่ายสงู [RW ≥ 2] ภายใต้

ประกนัสงัคมใน 4Q25) จะชว่ยสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของกาํไร CHG ใน 2H25 ใหเ้ตบิโตได้

เลก็น้อยทัง้ y-y และ h-h อยา่งไรกด็ ีผลกระทบดา้นลบจากโครงการ 26 โรคเรือ้รงัยงัคงเป็น

ความเสีย่งดา้นขาลงต่อประมาณการของเรา นอกจากน้ี เรายงัไมเ่หน็ปัจจยัหนุนระยะสัน้

สาํหรบัราคาหุน้ในตอนน้ี 

 ผูบ้รหิารไดป้รบัลดเป้าหมายการเตบิโตของรายไดปี้ 2025 ลง จากเดมิทีค่าดไว ้ 10% 

เหลอืไมเ่กนิ 5% ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราทีค่าดรายไดเ้ตบิโต 3% y-y ในปี 

2025 

 ในเดอืนกรกฎาคม 2025 รายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อย y-y โดยมแีรง

ขบัเคลื่อนหลกัจากผูป่้วยชาวไทย ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิรงตวั การเพิม่ขึน้

ของผูป่้วยจากตะวนัออกกลาง โดยเฉพาะผูป่้วยใหมจ่ากกาตาร ์ ถูกหกัลา้งดว้ยรายได้

จากผูป่้วยชาวกมัพชูาทีล่ดลง 

 รายไดป้ระกนัสงัคมจากการผา่ตดักระเพาะยงัไม่ฟ้ืนตวัใน 3Q25 เน่ืองจากการอนุมตัิ

จากสาํนักงานประกนัสงัคม (สปส.) ทีล่่าชา้ อยา่งไรกต็าม CHG คาดวา่รายได้

ประกนัสงัคมรวมใน 2H25 จะทรงตวั y-y โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจากการทีไ่ม่มผีลของ

การชาํระเงนิของประกนัสงัคมทีต่ํ่ากวา่ยอดจรงิสาํหรบักรณีทีม่คี่า Relative Weight 

(RW) ≥ 2 และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารรกัษามะเรง็ โดยเฉพาะจากโครงการ 

“Cancer Anywhere” ผูบ้รหิารระบุวา่ สปส. มแีนวโน้มทีจ่ะชาํระคา่บรกิารรกัษาผูป่้วย

คา่ใชจ้า่ยสงูที ่12,000 บาทต่อ RW ในปีน้ี 

 บรษิทัฯ ยงัคงมรีายไดค้า้งรบัจาํนวน 270 ลบ. ทีเ่กีย่วกบัโครงการ UCEPCOVID 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มองวา่ความเสีย่งจาก UCEPCOVID อยูใ่นระดบัตํ่า เน่ืองจาก 

UCEP ยงัคงทยอยชาํระเงนิ ขณะเดยีวกนั CHG มเีงนิสดจาก UCEP จาํนวน 250 ลบ. 

ทีไ่ดร้บัมาแลว้แต่ยงัไมไ่ดบ้นัทกึรายได ้ ซึง่จาํนวน 250 ลบ.น้ีสามารถใชเ้ป็นเบาะ

รองรบัสาํหรบักรณีทีม่กีารคา้งชาํระ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 8,237  8,480  8,959  9,801  

Net profit 965  1,000  1,089  1,125  

Norm net profit  965  1,000  1,089  1,125  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS gr (%) (7.7) 3.6  8.9  3.3  

Norm PE (x) 18.7  18.0  16.6  16.0  

EV/EBITDA (x) 10.8  9.4  9.0  8.7  

P/BV (x) 2.3  2.3  2.2  2.1  

Div. yield (%) 4.3  4.4  4.8  5.0  

ROE (%) 12.7  12.8  13.5  13.5  

Net D/E (%) (14.4) (11.1) (7.6) (7.0) 

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 1.64 

Target price (Bt) 2.10 

Market cap (US$ m) 552.6 

Avg daily turnover (US$ m) 1.3 

12M H/L price (Bt) 2.96/1.44 
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Source: Bloomberg 
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 ผลการดาํเนินงานของโรงพยาบาล จุฬารตัน์แมส่อด และ จุฬารตัน์ 304 ยงัคงปรบัตวัดี

ขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

 การเปิดอาคารผูป่้วยนอก (OPD) แหง่ใหมท่ี ่จุฬารตัน์ 11 ถูกเลื่อนออกไปหน่ึงไตรมาส 

โดยคาดวา่จะเปิดไดใ้น 4Q25 โครงการโรงพยาบาลใหมใ่นจงัหวดั ระยอง และอาคาร

ผูป่้วยใหม ่2 หลงั ขนาด 100 เตยีง ที ่จุฬารตัน์ 3 ยงัคงเป็นไปตามแผน โดยคาดวา่จะ

เปิดใหบ้รกิารไดใ้นปี 2027 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณชิย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุดที ่1-
3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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