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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 31/08/21 0.20 
01/07/20-31/12/20 10/05/21 0.13 
01/01/20-30/06/20 27/08/20 0.10 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 30.30 บาท 

Upside/Downside +33% 

Median Consensus 28.75 บาท  

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 22.80 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 26.75/12.80 บาท 

มลูค่าตลาด 56,857 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 2,493.7 ลา้นหุน้ 
Free Float 50.01% 

Foreign Limit/Available 49%/40.02% 

NVDR in hand (% of share) 12.98% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 19,981.18 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาด śQŞŜ เติบโตโดดเด่นทัÊง QoQ และ YoY 

 คาดผลประกอบการดีต่อเนืÉองไปยัง 3Q64 จากการระบาดของ COVID-19 ทีÉรุนแรงกว่า 
2Q64 และจากการเพิÉมจาํนวนเตียงของ Hospitel เป็น 1.66 หมืÉนเตียง 

 คงคาดการณร์ายไดท้ีÉ 1.13 หมืÉนลา้นบาท และกาํไรสุทธิทีÉ 2.16 พันล้านบาท คดิเป็นการ
เติบโตทีÉ 76.3% YoY   

 ยงัคงแนะนาํ “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 30.30 บาท/หุน้ องิ WACC ทีÉ 7% 
Meeting Update 

 สดัสว่นรายไดที้ÉเกีÉยวขอ้งกบั COVID-19 ใน 2Q21 อยู่ทีÉ 55.6% ของรายไดร้วม โดยทีÉ 28.8% 
มาจากการรบัตรวจเชื ÊอทีÉ 5.88 แสนราย และรายไดจ้าก Hospitel รวมกับการรบัการรกัษาใน
โรงพยาบาลอยูที่É 24.5% 

 สดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มประกนัสงัคมปรบัตัวลดลง แมว้า่จะมีจาํนวนผูป้ระกนัตนสงูขึ Êน 0.4% 
แต่จาํนวนการ visit และรายไดต้่อหัวปรบัตวัลดลงจากการเลืÉอนผา่ตดัเล็กและการตรวจ
สขุภาพ  

 รายไดใ้น 3Q64 คาดมีสดัส่วนจากรายไดที้ÉเกีÉยวขอ้งกบั COVID-19 เพิÉมขึ Êน หลงัจากไดเ้พิÉม
จาํนวน Hospitel เป็น 39 แหง่ รองรบัผูป่้วยสีเขียว 1.66 หมืÉนราย และมอีตัราการครองเตียงทีÉ 
90% และมีจาํนวนผูป่้วยครองเตียงเฉลีÉยในโรงพยาบาล ทีÉ 1,500-1,700 ราย/วนั จาก 1,000 
ราย/วนัในช่วงเดือน มิ.ย.2564 และ Capacity ในการรบัตรวจเชื Êออยู่ทีÉ 16,000 ราย/วนั   

 BCH ไดร้บัจดัสรรวคัซีน Moderna ล๊อตแรกทีÉ 1.6 ลา้นโดส (จากทัÊงหมด 3.9 ลา้นโดส) โดยทีÉ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารวัคซีนทีÉ 1,650 บาท/โดส จะเริÉมรบัรูใ้น 4Q64 ทีÉ 40% และอกี 60% 
จะรบัรูใ้น 1Q65 และใน 4Q64 คาดวา่จะมกีารรบัเปิดจองล็อต 2 เพิÉมในขณะทีÉกาํไรใน 4Q64 
คาดว่าจะใกลเ้คียงกบั 2Q64 เนืÉองจากจาํนวนผูต้ิดเชื Êอคาดว่าจะลดลงจาก 3Q64 แต่จะไดร้บั
รายไดที้ÉเพิÉมขึ Êนจากการใหบ้รกิารวคัซีน Moderna 

 แมว้่าทางสปสช.จะปรบัลดอตัราการเบิกจ่ายสาํหรบัการตรวจเชื Êอแบบ PCR แต่เนืÉองจาก
ราคาตน้ทนุก็ไดป้รบัตวัลดลงเช่นกัน สง่ผลให ้Margin ไมไ่ดร้บัผลกระทบ  

ยงัคงคาดการณปี์ 2564  
เรายงัคงคาดการณก์าํไรปี 2564 ทีÉ 2.16 พนัลา้นบาท จากการคาดการณร์ายไดที้É 1.13 หมืÉนลา้นบาท 
โดยใน 3Q64 จะมจีาํนวน Hospitel เพิÉมขึ Êนเป็น 39 แหง่ จาํนวนเตียง 1.66 หมืÉนเตียง  และโรงพยาบาล
ใหม ่2 แหง่ ไดแ้ก ่โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ปราจีนบรุ ีและโรงพยาบาลเกษมราษฏร ์อนิเตอรเ์นชัÉนแนล 
อรัญประเทศ ไดเ้พิÉมจาํนวนเตียงเพืÉอรองรับคนไข ้COVID-19 กลุ่มสีเหลือง-แดง ทีÉทางสปสช.ไดเ้พิÉม
อตัราการเบกิจ่าย 
ยงัคงแนะนาํ “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 30.30 บาท 
รายไดแ้ละกาํไรยงัคงไดร้ับการสนับสนนุจาก COVID-19 และหากสถานการณค์ลีÉคลายจะม ีPent Up 
Demand ของทัÊงจากคนไขใ้นประเทศและคนไข ้Fly In ช่วยลดความผนัผวนจากรายได ้COVID-19 
ในขณะทีÉฐานคนไข ้จะมีการเติบโตจากการทีÉ BCH มกีารรบัลงทะเบียนคนไขใ้หมก่ว่า 4.5 แสนราย
ในชว่งทีÉรบัตรวจและรกัษา COVID-19 ซึÉงยงัไมน่ับรวมฐานคนไขจ้ากการรบัวดัซีน Moderna ทีÉ BCH มี
อยู่ 1.6 ลา้นโดส และการปรบัเพิÉมของการเบิกจ่ายผูป่้วยสเีหลือง-แดง ขึ Êนราว 20% จะส่งผลใหมี้รายได ้
และ Margin ทีÉสงูขึ Êน ยงัคงแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 30.30 บาท โดยเราคาดกาํไรจะมีการเติบโตทีÉ 
76.3% YoY และประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลทีÉ 0.2บาท/หุน้ XD วนัทีÉ 31 ส.ค. 2564   

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn)  8,131   8,953   8,980   11,321   11,008  

EBITDA (Bt mn) 2,232 2,377 2,616 3,549 2,869 

Net Profit (Bt mn) 1,089 1,135 1,229 2,167 1,690 

EPS (Bt) 0.44 0.46 0.49 0.87 0.68 

EV/EBITDA (x) 18.25 17.12 16.77 11.09 13.81 

PER(x) 36.51 37.57 40.57 28.76 36.89 

DPS(Bt) 0.23 0.22 0.23 0.52 0.41 

Div Yield (%) 1.44% 1.29% 1.15% 2.09% 1.63% 

ROE (%) 19.00% 18.72% 32.26% 30.46% 29.10% 

P/BV 6.98 6.83 7.24 8.67 10.56 
Source: BCH, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 การปรบันโยบายการเบกิค่ารกัษาพยาบาลของกลุ่มประกนัสงัคมในอนาคต เนืÉองจาก 

BCH มสีดัส่วนรายไดจ้ากกลุม่นี Êสงูถงึ 35% ของรายไดร้วม  

 ปัจจยัทางสภาพอากาศทีÉส่งผลใหจ้าํนวนผูป่้วยผนัแปรไปตามฤดกูาล 

 การระบาดของโรคต่างๆ ตามแต่ละปีทีÉมีระยะเวลาและอตัราค่ารกัษาทีÉแตกต่างกนั  

 การแข่งขนัดา้นราคาและบริการของโรงพยาบาลใกลเ้คียง 

 การระบาดของ COVID-19 ทีÉส่งผลใหค้นไขต้่างชาตไิม่สามารถเดินทางมารบัการรกัษา 

 
 
BCH: Financial Statement 
 

 
 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BCH's quarterly income statement (Bt mn)
BANGKOK CHAIN HOSPITAL
Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 2,094     2,370     2,322     2,329     4,326     85.7% 106.6%
COGs 1392 1496 1571 1619 2318 43.2% 66.6%
Gross profits 702        874        751        710        2,008     182.7% 185.9%
Other income 9            8            20          55          6            -90.0% -41.1%
SG&A 280        276        363        291        401        37.8% 43.2%
EBITDA 432        606        408        474        1,613     239.9% 273.6%
Depreciation&Amortisation 191 205 210 217 205 -5.4% 7.5%
Interest expense 32          35          35          28          35          27.5% 8.2%
Net profit before tax 399        571        373        447        1,577     253.0% 295.2%
Income tax 75          107        68          84          312        271.2% 314.5%
Minority interest 46          52          28          40          121        203.3% 162.5%
Net profit before extra item 279        413        278        324        1,146     253.9% 311.3%
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         -         - -
Net profit (loss) 279        413        278        324        1,146     253.9% 311.3%

EPS (Bt) before extra item 0.11 0.17 0.11 0.13 0.46 253.9% 311.3%

EPS (Bt) 0.11 0.17 0.11 0.13 0.46 253.9% 311.3%
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Figure 1 : Hospitals In Portfolio  
 

 
 
Source:  BCH, Trinity Research 

 

 
 
Figure 2  : Hospitals in Pipeline (Greenfield) 
 

New Hospital Operation #Licensed Bed (IPD) 
Kasemrad Aranyaprathet 2Q20 126 
Kasemrad Prachinburi 1Q21 115 
Kasemrad International Vientiane 3Q21 110 

 
 
Source:  BCH, Trinity Research  
 
 

 
 

 
 
 
 

Hospital Hospital Accreditation Level #OPD Room #Licensed Bed (IPD)
Kasemrad Bangkae III 60 311
Kasemrad Sriburin III 40 120
-SriburinClinic, Chiangsan N/A 13 -
Kasemrad International Rattanatibet III 41 400
Kasemrad Maesai - 14 30
Kasemrad Saraburi III 16 200
Kasemrad Prachachuen III 55 373
Kasemrad Chacheongsao II 32 100
Kasaemrad rattanatibeth II 18 119
World Medical Center JCI, DNV, GL 84 150
Karunvej Pathum thani III 22 200
Karunvej Ayudhaya II 6 105
Karunvej Rattanatibet II 6 119
Kasemrad Ramkamhang II 39 139
Total 446 2366
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BANGKOK CHAIN HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 8,131 8,953 8,980 11,321 11,008

Cost of good sold (4,818) (5,387) (5,193) (6,473) (6,809)

Gross Profit 3,313 3,565 3,788 4,848 4,198

Other income 52 44 41 82 90

SG&A (1,132) (1,232) (1,213) (1,381) (1,420)

EBITDA 2,232 2,377 2,616 3,549 2,869

Depreciation & Amortization (576) (665) (782) (500) (423)

EBIT 1,657 1,712 1,834 3,049 2,446

Equity Shares 3 2 3 0 0

Financial Costs (126) (131) (132) (115) (108)

Pretax Profit 1,533 1,584 1,705 2,934 2,337

Tax (285) (286) (313) (587) (467)

Net Profit before minority 1,248 1,298 1,392 2,347 1,870

Less Minority Interest (159) (163) (163) (180) (180)

Net Profit before Extra. 1,089 1,135 1,229 2,167 1,690

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 1,089 1,135 1,229 2,167 1,690

EPS (Bt) 0.44 0.46 0.49 0.87 0.68

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 646 792 944 1,772 8

  Accounts receivable -net 1,511 1,817 2,303 1,817 1,054

  Inventories 238 231 250 300 311

  Other current assets 154 126 42 127 1,622

Total Current Assets 2,549 2,967 3,538 4,016 2,994

Investments 30 29 30 29 43

Property, Plant & Equipment 8,526 9,615 11,438 9,615 8,522

Others 1,522 1,505 1,521 1,677 1,556

Total Assets 12,627 14,116 16,527 15,337 13,115

  Loans and O/D from banks 344 419 2,165 50 50

  Account payable-trade 792 852 784 860 892

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 1,500 0 0

  Other current liabilities 604 914 1,218 1,008 1,829

Total Current Liabilities 1,740 2,186 5,667 1,918 2,770

Long-term liabilities 2,498 3,698 2,199 3,698 2,498

Other 1,991 1,254 1,035 1,621 1,048

Total Liabilities 6,230 7,137 8,901 7,236 6,316

  Paid-up share capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

  Premium on share capital 645 645 645 645 645

  Legal reserve 0 0 0 0 0

  Unappropriated  2,352 2,935 3,589 3,802 2,513

  Others 211 175 158 249 249

Total Equity before MI 5,701 6,248 6,885 7,190 5,901

Minority Interest 696 730 742 910 897

Total Equity 6,398 6,978 7,626 8,100 6,798

Total Liabilities & Equity 12,627 14,116 16,527 15,336 13,115
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BANGKOK CHAIN HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 1,531 1,582 1,702 2,934 2,337

Depreciation 576 665 782 500 423

Change in Working Capital (279) (27) (2,910) 4,227 (1,874)

Others (209) (317) 1,285 (6,114) 661

CF from Operating Activities 1,618 1,902 859 1,547 1,547

Capital Expenditure (1,595) (1,741) (2,214) (2,475) (2,475)

Others 1,836 12 3,068 3,462 3,462

CF from Investing Activities 241 (1,729) 854 987 987

Capital Raising 0 0 86 0 0

Net Proceeds from debt (806) 789 (2,517) (500) (1,200)

Cash Dividend (574) (549) (574) (1,300) (1,014)

others (319) (267) 1,444 94 (2,083)

CF from Financing Activities (1,699) (27) (1,562) (1,706) (4,297)

Net change in Cash 160 147 151 828 (1,763)

Beginning Cash 486 646 792 944 1,772

Ending Cash 646 792 944 1,772 8

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.44 0.46 0.49 0.87 0.68

DPS 0.23 0.22 0.23 0.52 0.41

BV 2.29 2.51 2.76 2.88 2.37

CF -0.64 -0.70 -0.89 -0.99 -0.99

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.46 1.36 0.62 2.09 1.08

Quick Ratio 1.33 1.25 0.58 1.94 0.97

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 33.66% 32.40% 33.47% 38.41% 34.30%

EBITDA Margin 27.46% 26.55% 29.13% 31.35% 26.06%

EBIT Margin 20.37% 19.13% 20.42% 26.93% 22.22%

Net Margin 13.40% 12.68% 13.69% 19.14% 15.35%

ROE 20.00% 19.00% 18.72% 32.26% 30.46%

Efficiency Ratio

ROA 8.63% 8.04% 7.44% 14.13% 12.89%

ROFA 12.78% 11.80% 10.75% 22.54% 19.83%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.09 1.14 1.29 1.01 1.07

Net Debt to Equity 0.37 0.52 0.71 0.26 0.16

Interest Coverage Ratio 13.17 13.10 13.88 26.50 22.55

Growth      

Sales Grow th 11.34% 10.11% 0.31% 26.45% 50.73%

EBITDA Grow th 8.23% 6.48% 10.05% 35.66% -19.17%

Net Prof it Grow th 18.80% 4.17% 8.33% 90.97% 84.30%

EPS Grow th 18.80% 4.17% 8.33% 90.97% 84.30%

Valuation

PER (x) 36.51 37.57 40.57 28.76 36.89

P/BV (x) 6.98 6.83 7.24 8.67 10.56

EV/EBITDA (x) 18.25 17.12 16.77 11.09 13.81

Dividend Yield (%) 1.44% 1.29% 1.15% 2.09% 1.63%

Dividend Payout Ratio (%) 60% 60% 60% 60% 60%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


