
 www.tiscosec.com 
 

 

 

ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนอื แขวงสลีม เขตบางรัก กรงุเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืวา่เป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชนแ์กบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดลุยพนิจิของผูใ้ชแ้ตผู่เ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
9 สงิหำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 
พรีววิ 2Q23 : ผลประกอบการอ่อนตัวลงตามฤดูกาล 
ส ำหรับกำรด ำเนินงำนหลกั เรำคำดวำ่ผลกำรด ำเนินงำนท่ีใกล้เคียงส ำหรับ THG, BCH และ CHG โดยรำยได้รวมคำดลดลง YoY จำก
กำรลดลงของกำรรักษำโควิด น ำโดย BCH และ CHG เม่ือพิจำรณำจำก QoQ รำยได้น่ำจะลดลงตำมฤดกูำล ยกเว้น BCH เน่ืองจำก
กำรเติบโตของผู้ ป่วยต่ำงชำติ เม่ือมองไปข้ำงหน้ำใน 2H23 เรำคำดว่ำต้นทนุกำรเปิดโรงพยำบำลใหม่จะกดดนัก ำไรของ CHG ขณะท่ี
โรงพยำบำลแห่งใหม่ของ BCH จะเปิดให้บริกำรในต้นปี 2024 และ THG จะยังคงได้รับประโยชน์จำกกำรเติบโตของผู้ ป่วยต่ำงชำติ
และอตัรำกำรใช้บริกำรในโรงพยำบำลโดยรวมท่ีสูงขึน้ ทัง้นี ้เรำยงัคงค ำแนะน ำ ”ซือ้” ส ำหรับ BDMS มลูค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 36.00 
บำท โดยคำดกำรณ์ถึงผลกำรด ำเนินงำนท่ีแข็งแกร่งจำกทัง้ผู้ ป่วยชำวไทยและชำวตำ่งชำต ิในขณะที่อตัรำก ำไรเพิ่มขึน้จำกอตัรำกำรใช้
บริกำรท่ีสงูขึน้ ส ำหรับ BCH เรำแนะน ำ ”ถือ” โดยมลูค่ำท่ีเหมำะสมเทำ่กบั 20.00 บำท และ CHG มลูค่ำท่ีเหมำะสมเทำ่กบั 3.40 บำท 
ซึง่ถกูกดดนัจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรเปิดโรงพยำบำลใหม่ ขณะที่ส ำหรับ THG เรำแนะน ำ “ขาย” โดยมลูคำ่ท่ีเหมำะสมเทำ่กบั 47.00 บำท 
จำกรำคำท่ียงัแพงเกินไปตำมกำรประเมินมลูคำ่ 
 
BCH : รายได้จากต่างประเทศและการเพิ่มขึน้ของกลุ่มประกันสังคมสนับสนุนรายได้ 
เรำคำดวำ่ BCH จะรำยงำนก ำไร 2Q23 ท่ี 280 ล้ำนบำท ลดลง 75% YoY แต่เพิ่มขึน้ 10% QoQ รำยได้ท่ีลดลง YoY เกิดจำกกำรขำด
บริกำรท่ีเก่ียวข้องกบัโควดิ ซึง่คิดเป็น 56% ของรำยได้ทัง้หมดใน 2Q22  หำกเทียบ QoQ ก ำไรคำดว่ำจะเพิ่มขึน้จำก 1) กำรฟืน้ตวัของ
ผู้ ป่วยต่ำงชำติ (เมียนมำร์ ตะวนัออกกลำง และจีน) จำกโครงกำรส่งต่อผู้ ป่วยของ BCH กับรัฐบำล หน่วยงำน และโรงพยำบำลใน
ตำ่งประเทศ ช่วยหนนุอตัรำก ำไร 2) กำรขึน้อตัรำเหมำจ่ำบรำยหวัขัน้พืน้ฐำน (เพิ่มขึน้ 10%) มีผลตัง้แต่วนัท่ี 1 พฤษภำคม 2023 และ 
3) กำรฟื้นตวัของโควิดเล็กน้อยในเดือนเมษำยน และค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ต่อรำยได้ คำดว่ำจะสูงขึน้จำกกำร
ขำดทนุ FX 60 ล้ำนบำทท่ีโรงพยำบำลเกษมรำษฎร์อินเตอร์เนชัน่แนลเวียงจนัทน์ อย่ำงไรก็ตำม เรำคำดว่ำจะได้ประโยชน์จำกกำรขึน้
รำคำของกลุ่มประกนัสงัคม และสดัส่วนผู้ ป่วยต่ำงชำตท่ีิเพิ่มขึน้ชดเชยกำรขำดทนุ FX ส่งผลให้ EBITDA margin ดีขึน้จำก 22.3% ใน 
1Q23 เป็น 23.3% ใน 2Q23 
 
CHG : ผลประกอบการลดลง QoQ จากการเปิดใหม่ แต่การปรับขึน้ของกลุ่มประกันสังคมช่วยชดเชยบางส่วน 
เรำคำดว่ำ CHG จะรำยงำนผลประกอบกำรใน 2Q23 ท่ี 218 ล้ำนบำท ลดลง 75% YoY และ 9% QoQ รำยได้น่ำจะลดลง 38% YoY 
จำกกำรลดลงของรำยได้ท่ีเก่ียวข้องกบัโควิด แต่ทรงตวั QoQ เรำคำดว่ำรำยได้ของผู้ ป่วย A-Class ส ำหรับ IPD และ OPD จะเพิ่มขึน้
ทำ่มกลำงรำยได้ต่อครัง้ท่ีสงูขึน้ (24% เหนือระดบั 2Q19) ทัง้นี ้CHG น่ำจะมีรำยได้จำกกำรกลุ่มประกนัสงัคมท่ีสูงขึน้จำกกำรปรับขึน้
ของอัตรำดอกเบีย้ เช่นเดียวกับ BCH อย่ำงไรก็ตำม อัตรำก ำไรของ EBITDA ส ำหรับ 2Q22 น่ำจะอยู่ท่ี 21.2% ลดลงจำก 23% ใน 
1Q23 และ 43% ใน 2Q22 เน่ืองจำกประสิทธิภำพท่ีลดลงและต้นทนุท่ีเพิ่มขึน้ในช่วงต้นของกำรเปิดโรงพยำบำลจฬุำรัตน์แม่สอด ทัง้นี ้
ศนูย์กำรแพทย์จฬุำรัตน์มีก ำหนดเปิดใน 3Q23 จงึน่ำจะกดดนัอตัรำก ำไร EBITDA ของ CHG ใน 3Q23F 
 
THG : ตลาดสาขาต่างประเทศรองรับผลประกอบการ 
เรำคำดว่ำ THG จะรำยงำนก ำไร 2Q23 ท่ี 207 ล้ำนบำท ลดลง 48% YoY แต่ทรงตวั QoQ โดยคำดว่ำก ำไรจะลดลงน้อยท่ีสุด YoY 
(เทียบกบั BCH และ CHG) เน่ืองจำก THG มีควำมเส่ียงต่อบริกำรท่ีเก่ียวข้องกบัโควิดน้อยท่ีสุด และกำรสนบัสนนุควรมำจำก Ar- Yu 
International Hospital ซึง่ควรสร้ำงผลก ำไรอย่ำงตอ่เน่ือง โดยได้รับควำมช่วยเหลือจำกควำมพยำยำมในกำรจ ำกดัผลกระทบจำก 
 
 

 HEALTHCARE : ผลประกอบการอ่อนตัวลงตามฤดูกาล 
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ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปล่ียน ทัง้นี ้เรำคำดว่ำจะขำย Jin Wellbeing ได้ 10 ยูนิต ซึ่งคิดเป็นคร่ึงหนึ่งของสินค้ำคงคลังทัง้หมด 
EBITDA margin คำดวำ่จะลดลงเหลือ 21.8% จำก 24.0% ใน 1Q22 และ 23.3% ใน 1Q23 เน่ืองจำกประสิทธิภำพท่ีลดลง 
 
ความเส่ียงและการประเมินมูลค่า ; ย้อนกลับไปในปี 2023e 
เรำประเมินมูลค่ำของกลุ่มโรงพยำบำลภำยใต้กำรวิเครำะห์ของเรำโดยใช้ EV/EBITDA 2023F โดยมี Upside ท่ีส ำคญั ได้แก่ กำรฟื้น
ตวัของผู้ ป่วยต่ำงชำติท่ีเร็วกว่ำท่ีคำด และผลประโยชน์จำกกำรตลำดท่ีสูงกว่ำท่ีคำดไว้จำกผู้ ป่วยชำวไทย ควำมเส่ียงเชิงลบท่ีส ำคญั 
ได้แก่ กำรชะลอตวัผู้ ป่วยต่ำงชำต ิอตัรำก ำไร EBITDA ท่ีต ่ำกว่ำคำดจำกต้นทนุคงที่และผนัแปร กำรแข่งขนัท่ีรุนแรงจำกโรงพยำบำลใน
ประเทศ และกำรชะลอตวัของกำรบริโภคในประเทศ  
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