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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 31/08/22 0.40 
01/01/21-31/12/21 10/05/22 1.00 
01/01/21-30/06/21 31/08/21 0.20 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 23.60 บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 23.65 บาท  

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 20.20 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 23.10/16.80 บาท 

มูลค่าตลาด 50,373 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 2,493.7 ล้านหุ้น 
Free Float 50.01% 

Foreign Limit/Available 49%/42.34% 

NVDR in hand (% of share) 11.28% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 20,872.08 

Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

คาด 4Q65 สามารถพลกิกลับเป็นกาํไรได้ แต่อ่อนตัวลง YoY  

 9M65 รายงานกําไรสุทธิทีÉ 3.67 พันล้านบาท เมืÉอหักผลกระทบจากการบันทึก
ขาดทนุของวัคซีน Moderna  

 เพิÉมฐานคนไข้ต่างชาติในกลุ่มใหม ่ได้แก่ ซาอุดิอาระเบีย ลิเบีย และ CLMV    
 คาด 4Q65 พลิกกลับเป็นกาํไร แต่ปรับตัวลดลง YoY จากฐานทีÉสูงในช่วง COVID-

19 ระบาด แต่คาดรายได้จากกลุ่ม Non-COVID และคนไข้ต่างชาติจะฟืÊ นตัวได้ดี
ต่อเนืÉอง และ Upside จากการบันทึกรายได้ของกลุ่มประกันสังคมโรคภาระเสีÉยง 
Adj RW ≥ 2 ของปี 2564 

 ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2566 ทีÉ 23.60 บาท  

Meeting Key takeaway 
 รายได้ใน 9M65 ไม่นับรวมผลกระทบจากการบันทึกขาดทุนของวัคซีน Moderna อยู่ที ่

1.58 หมืน่ล้านบาท ปรับตัวลดลง 13.8% YoY และมี EBITDA Margin ที่ 36.4% ส่งผล
ให้มีกำไรสุทธิ 9M65 โดย (ตดัผลกระทบจากวัคซีน Moderna) ที ่3.67 พันล้านบาท 

 การบันทึกขาดทุนของวัคซีน Moderna เกดิข้ึนเพียงครัง้เดยีวใน 3Q65 และจะไม่มีการ
บันทึกขาดทุนเพิ่มในอนาคต 

 รายได้จากกลุ่มคนไข้ทั่วไปปรับตวัสูงข้ึน 39.3% YoY จากการกลุ่ม Pent Up Demand 
และการขยายโรงพยาล 

 จำนวนผู้ประกันตนสะสมปัจจุบันอยู่ที ่1.0 ล้านราย    
 ตั้งเป้ารายได้จากธุรกจิ Wellness ที่ 800 ล้านบาท/ปี จาก 8 ศูนย ์Wellness โดยในช่วง 

9M65 มีรายได้ราว 600 ล้านบาท สูงกว่าทีเ่คยคาดการณ์ 
 คาด 4Q65 มีผลประกอบการอ่อนตัวลง YoY จากฐานที่สูงของการระบาด COVID-19 

แต่จะสามารถพลิกกลับเป็นกำไรได้ และมี Upside จากการรบัรูร้ายได้ภาระเส่ียง Adj 
RW ≥2 ค้างรับจากปี 2564 

 รายได้และกำไรปี 2566 คาดว่าจะมาจากการเติบโตของกลุ่มคนไข้ต่างชาติ โดยมกีลุ่ม
ลูกค้าใหม่ที่จะมาเพ่ิมฐานรายได ้ได้แก่ ซาอุดิอาระเบีย ลิเบีย และ CLMV พร้อมกับฐาน
คนไข้ประกันสังคมที่ทะลุ 1.0 ล้านราย โดยปัจจุบันมจีำนวนผู้ผู้ประกันตนในระบบ
นับเป็นเพียง 66% ของ Quota จากคา่เฉล่ียในอดีตที่มจีำนวนผู้ประกันตนราว 80% ของ 
Quota  

 ยังคงคาดการณ์กำไรปี 2565-2566 ที ่ 4.24 พันล้านบาท และ 2.03 พันล้านบาท 
ตามลำดับ  

ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 23.60 บาท 
ยังคงแนะนำซื ้อ ที ่ราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 23.60 บาท โดยรายได้กลุ ่ม Non-COVID คาด
กลับมาสู่สภาวะปกติและคนไข้ต่างชาติเริ่มกลับมารับบริการเพิ่มมากข้ึน ส่งผลให้รายได้จะกลับ
สู่ระดับ Pre-COVID อย่างไรก็ดี การควบคุมค่าใช้จ่ายและการเพิ่มศูนยก์ารแพทย ์ส่งผลให้รายได้
และกำไรจะมีการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales(Bt mn)  8,980   21,454   19,392   14,061   14,786  

EBITDA (Bt mn)  2,575   10,297   6,464   3,603   3,935  

Net Profit (Bt mn)  1,229   6,846   4,238   2,028   2,347  

EPS (Bt)  0.49   2.75   1.70   0.81   0.94  

EV/EBITDA (x)  3.50   4.40   6.75   10.18   8.84  

PER(x) N/A 5.46 13.89 29.01 25.07 

DPS(Bt)  -    0.90   0.51   0.24   0.28  

Div Yield (%) 0% 6% 2% 1% 1% 

ROE (%) 16% 48% 24% 11% 11% 

P/BV  5.11   2.88   3.67   3.37   3.08  
Source: BCH, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 การปรับนโยบายการเบิกคา่รักษาพยาบาลของกลุ่มประกันสังคมในอนาคต เนื่องจาก 

BCH มีสัดส่วนรายได้จากกลุ่มน้ีสูงถึง 35% ของรายได้รวมในสถานการณ์ปกติ 

 ปัจจัยทางสภาพอากาศที่ส่งผลให้จำนวนผู้ป่วยผันแปรไปตามฤดกูาล 

 การระบาดของโรคต่างๆ ตามแตล่ะปีที่มีระยะเวลาและอัตราค่ารกัษาท่ีแตกต่างกัน  

 การแข่งขันด้านราคาและบริการของโรงพยาบาลใกล้เคียง 

 การปรับอัตราการเบกิจา่ยของกลุ่ม COVID-19 

 
 
BCH: Financial Statement 
 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

BCH's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 7,970      6,828      7,102     5,539     3,447      -38% -57%

COGs 3,468      2,703      3,656     3,251     3,279      1% -5%

Gross profits 4,502      4,125      3,446     2,288     169         -93% -96%

Other income 8             11           17          4            8             86% 1%

SG&A 367         411         491        524        420         -20% 15%

EBITDA 4,143      3,725      2,972     1,769     (244)        N/A N/A

Depreciation&Amortisation 220         232         234        236        240         2% 9%

Interest expense 40           48           48          39          35           -10% -13%

Income tax 772         679         542        319        (74)          N/A N/A

Equity from subsidiary 1             0             1            0            0             - -

Minority interest 215         286         120        32          (41)          N/A N/A

Net profit before extra item 2,897      2,480      2,028     1,144     (403)        N/A N/A

Extra ordinary gain (loss) -          -          -        -        -          - -

Net profit (loss) 2,897      2,480      2,028     1,144     (403)        N/A N/A

EPS (Bt) before extra item 1.16 0.99 0.81 0.46 -0.16 N/A N/A

EPS (Bt) 1.16 0.99 0.81 0.46 -0.16 N/A N/A
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ESG  
 

 
Source: Settrade   
 

 

43.49     -    - 

27.33 18.40 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 8,980 21,454 19,392 14,061 14,786

Cost of good sold (5,193) (9,687) (10,801) (8,497) (9,010)

Gross Profit 3,788 11,766 8,592 5,564 5,776

SG&A (1,213) (1,469) (2,128) (1,961) (1,841)

EBITDA 2,575 10,297 6,464 3,603 3,935

Depreciation & Amortization (782) (874) (804) (888) (859)

EBIT 1,793 9,423 5,660 2,715 3,076

Equity Shares 3 2 0 0 0

Financial Costs (132) (151) (179) (184) (147)

Other Income 41 80 4 4 5

Other Expenses 0 0 (500) 0 0

Pretax Profit 1,705 9,354 4,985 2,535 2,934

Tax (313) (1,846) (748) (507) (587)

Net Profit before minority 1,392 7,507 4,238 2,028 2,347

Less Minority Interest (163) (661) 0 0 0

Net Profit before Extra. 1,229 6,846 4,238 2,028 2,347

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 1,229 6,846 4,238 2,028 2,347

EPS (Bt) 0.49 2.75 1.70 0.81 0.94

Core (EPS) 0.49        2.75        1.70        0.81        0.94        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 944 4,520 9,661 13,773 12,695

  Short term investment 2 736 751 766 781

  Accounts receivable -net 2,335 7,820 6,376 4,623 4,861

  Inventories 250 437 533 466 494

  Other current assets 8 28 26 19 19

Total Current Assets 3,538 13,541 17,346 19,646 18,851

Investments 10 10 10 10 10

Property, Plant & Equipment 12,404 12,243 11,559 10,791 10,432

Good w ill 329 329 329 329 329

Intangible assets 125 120 120 120 120

Deferred tax assets          68 91 91 91 91

Others 53 50 50 50 50

Total Assets 16,527 26,384 29,504 31,037 29,882

  Loans and O/D from banks 2,165 250 300 400 440

  Account payable-trade 1,179 2,209 2,453 1,930 2,046

  Current portion 1 yr L/T loans 2,123 2,730 2,184 2,403 2,763

  Other current liabilities 199 2,659 2,712 2,766 2,821

Total Current Liabilities 5,667 7,848 7,649 7,499 8,071

Long-term debt 828 3,061 3,306 3,571 200

Other 2,406 1,169 1,173 1,171 1,172

Total Liabilities 8,901 12,078 12,128 12,240 9,443

  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 249 249 249 249 249

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  3,589 9,696 12,663 14,083 15,726

  Others (92) (104) 0 0 0

Total Equity before MI 6,885 12,980 16,050 17,470 19,113

Minority Interest 742 1,326 1,326 1,326 1,326

Total Equity 7,626 14,306 17,376 18,796 20,439

Total Liabilities & Equity 16,527 26,384 29,504 31,037 29,882

BANGKOK CHAIN HOSPITAL
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre-tax profit 1,674 8,843 5,164 2,720 3,081

Depreciation 782 874 804 888 859

Chg in w orking capital (313) (1,846) (748) (507) (587)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (589) (2,191) 1,649 1,358 (96)

CF from Operating 1,554 5,681 6,870 4,458 3,257

Capital expenditure (2,606) (707) (120) (120) (500)

Change in investments 63 (758) (15) (15) (15)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,543) (1,465) (135) (135) (515)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 1,837 (274) (251) 583 (2,970)

Dividend (incl. tax) (574) (821) (1,271) (609) (704)

Other financing activities (124) 456 (71) (186) (146)

CF from Financing 1,140 (639) (1,594) (211) (3,820)

Change in Cash 151 3,576 5,141 4,112 (1,078)

Beginning Cash 792 944 4,520 9,661 13,773

Ending Cash 944 4,520 9,661 13,773 12,695

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 0.49 2.75 1.70 0.81 0.94

DPS 0.00 0.90 0.51 0.24 0.28

BV 2.76 5.20 6.44 7.01 7.66

CF 0.62 2.28 2.75 1.79 1.31

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.62 1.73 2.27 2.62 2.34

Quick Ratio 0.58 1.67 2.20 2.56 2.27

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 33% 51% 40% 33% 33%

EBITDA Margin 29% 48% 33% 26% 27%

EBIT Margin 20% 44% 29% 19% 21%

Net Margin 14% 32% 22% 14% 16%

ROE 16% 48% 24% 11% 11%

Efficiency Ratio

ROA 7.44% 25.95% 14.36% 6.54% 7.85%

ROFA 9.91% 55.92% 36.66% 18.80% 22.50%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.74 0.47 0.36 0.36 0.18

Net Debt to Equity 0.61 0.06 Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 13.57 62.29 31.65 14.75 20.98

Grow th      

Sales Grow th 0% 139% -10% -27% 5%

EBITDA Grow th 10% 297% -42% -40% 9%

Net Prof it Grow th 8% 457% -38% -52% 16%

EPS Grow th 8% 457% -38% -52% 16%

Valuation

PER (x) N/A 5.46 13.89 29.01 25.07

P/BV (x) 5.11 2.88 3.67 3.37 3.08

EV/EBITDA (x) 3.50 4.40 6.75 10.18 8.84

Dividend Yield (%) 0% 6% 2% 1% 1%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 33% 30% 30% 30%

BANGKOK CHAIN HOSPITAL



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


