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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/012/21 10/05/22 1.00 
01/01/21-30/06/21 31/08/21 0.20 
01/01/20-31/12/20 10/05/21 0.13 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 24.70 บาท 

Upside/Downside +32% 

Median Consensus 24.11 บาท  

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 18.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 26.75/17.70 บาท 
มลูค่าตลาด 46,633 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 2,493.7 ลา้นหุน้ 
Free Float 50.01% 
Foreign Limit/Available 49%/39.86% 
NVDR in hand (% of share) 11.45% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 25,364.98 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

รายได้จาก COVID-19 ยังเป็นสัดส่วนหลัก และ Non-COVID ยังเติบโตแกร่ง 
• ปรับเพ่ิมรายได้และก าไรจาก Margin ที่ดีขึน้ และ Non-COVID ที่ฟ้ืนตัวได้ดีจากทั้งคนไข้

ไทยและต่างชาติ  
• ยังมีวัคซีน Moderna ทีร่อบันทกึเป็นรายได้จาก Lot 1 ที ่4.8 แสนโดส และยังมี Order Lot 

2 อีก 1.6 ล้านโดส 
• คาดก าไรปี 2565-2566 ที ่3.96 พันล้านบาท และ 2.24 พันล้านบาท 
• คาด 2Q65 มีก าไรลดลง QoQ จากจ านวนผู้ติดเชื้อที่ลดลงและมีการเข้าสู่ระบบ Home 

Isolation เพ่ิมมากขึ้น และลดลง YoYจากฐานที่สูงจากจ านวนคนไข้ COVID สีเหลือง-
แดงทีสู่งกว่าในช่วง 2Q64 

• ยังคงแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 24.70 บาท  อิง WACC ที ่8.4% 
Kay Takeaways   

• รายไดจ้ากกลุ่มโรงพยาบาลใน 1Q65 อยู่ท่ี 7.09 พนัลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 4% QoQ และ 
206% YoY โดยท่ีเป็นสดัส่วนของ COVID-19 ท่ี 60% จาก 59% ใน 4Q64 และจาก 16% ใน 
1Q64 จากจ านวนผูต้ิดเชือ้ท่ีสงูขึน้ และ BCH ไดท้ าการรบัตรวจเชือ้เฉลี่ยที่ 4,000 ราย/วนั จาก 
2,100 ราย/วนั ในช่วง 4Q64 ส่งผลให ้BCH มีจ านวนคนไข ้COVID-19 ในช่วง 1Q65 ท่ี 48,566 
ราย และจากช่วงเดือนมี.ค. 2565 มีการเริ่มระบบ Home Isolation ท่ีมีจ านวนคนไข่ท่ี 10,345 
ราย  

• ปัจจบุนั BCH มีจ านวน Hospitel 19,300 เตียงสามารถรองรบัการตรวจเชือ้ 16,000 ราย/วนั  
• Moderna จนถึง 4Q65 ทัง้จาก Lot 1 ท่ียงัรอรบัรูร้ายไดอ้ีก 4.8 แสนโดส และ Lot 2 ท่ีมี Order 

ราว 1.6 ลา้นโดส  (รวม 2.8 ลา้นโดส) โดยคาดว่าในช่วง 2H65 จะมีการรบัเข็ม Bosster ต่อ   
• EBITDA Margin อยู่ท่ี 41.5% ปรบัตวัสงูขึน้จากระดบั 25.7% ใน 4Q64 และ 29% ใน 1Q64  
• รายได/้บิลใน 1Q65 ของกลุ่ม IPD ปรบัตวัลดลงหลงัจากท่ีมีโครงการ Home Isolation ท่ีมี

รายได/้บิลอยู่ท่ี 12,000 บาท  
• โรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง มี EBITDA Margin เป็นบวกและคาดว่าจะสามารถเติบโตไดจ้ากกลุ่ม 

Non-COVID  
• มีการเพิ่มศนูยแ์พทยเ์ฉพาะทาง อาทิ ศนูยห์วัใจ ศนูยแ์ผลเบาหวาน ท่ีช่วงเพิ่มรายได/้บิล และ

เปิด Lab ใหมท่ี่สามารถช่วยลดค่าใชจ้่ายลง 
ปรับคาดการณร์ายได้และก าไรปี 2565-2566 ขึน้ 

• ปรบัคาดการณร์ายไดปี้ 2565-2566 ขึน้ 10% และ 9.8% เป็น 1.66 หมื่นลา้นบาท และ 1.42 
หมื่นลา้นบาท ตามล าดบั และปรบัคาดการณก์ าไรสทุธิปี 2565-2566 ขึน้ 66% และ 22% เป็น 
3.96 พนัลา้นบาท และ 2.24 พนัลา้นบาท ตามล าดบั หลงัจากท่ีรายไดใ้น 1Q65 มาจากกลุ่ม 
COVID-19 สงูถึง 60% ส่งผลใหม้ีอตัราการท าก าไรระดบัสงูกว่าท่ีเคยคาดการณ ์ 

• คาดจ านวนผูป้ระกนัตนในระบบจะสงูกว่า 1.0 ลา้นราย จาก 9.02 แสนรายในปี 2564 โดยท่ีมี 
Quota ท่ี 1.5 ลา้นราย  

ยังคงแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมายใหม่ 24.70 บาท 
ยังคงแนะน าซือ้ ท่ีราคาเป้าหมายใหม่ 24.70 บาท (จาก 26.30 บาท) โดยท่ีเราคาดว่ารายได้และ 
EBITDA Margin ในระยะยาวจะปรับตัวลดลงจากระดับปี 2565-2566 หลังจากที COVID-19 มีการ
ระบาดลดลงและกลายเป็นโรคประจ าถิ่น และมีจ านวนผูต้ิดเชือ้ลดลง ส่งผลใหร้ายไดจ้ะกลับสู่ระดบั 
Pre-COVID อย่างไรก็ดี การควบคุมค่าใชจ้่ายและการเพิ่มศูนยก์ารแพทย ์ส่งผลใหร้ายไดแ้ละก าไรจะมี
การเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn)  8,953   8,980   21,454   16,667   14,247  

EBITDA (Bt mn) 2,377 2,616 10,377 5,709 3,561 

Net Profit (Bt mn) 1,135 1,229 6,846 3,962 2,244 

EPS (Bt) 0.46 0.49 2.75 1.59 0.90 

EV/EBITDA (x) 17.12 16.77 3.69 6.70 10.94 

PER(x) 37.57 40.57 7.29 15.55 27.45 

DPS(Bt) 0.22 0.23 1.20 0.95 0.54 

Div Yield (%) 1.29% 1.15% 6.00% 3.86% 2.19% 

ROE (%) 18.72% 71.21% 66.01% 39.66% 30.35% 

P/BV 6.83 7.24 3.84 9.04 10.06 

Source: BCH, Trinity Research 
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 ปัจจัยเสี่ยง 

• การปรบันโยบายการเบกิคา่รกัษาพยาบาลของกลุ่มประกนัสงัคมในอนาคต เนื่องจาก 
BCH มีสดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มนีส้งูถึง 35% ของรายไดร้วมในสถานการณป์กติ 

• ปัจจยัทางสภาพอากาศที่ส่งผลใหจ้ านวนผูป่้วยผนัแปรไปตามฤดกูาล 

• การระบาดของโรคตา่งๆ ตามแตล่ะปีที่มีระยะเวลาและอตัราค่ารกัษาที่แตกต่างกนั  

• การแข่งขนัดา้นราคาและบรกิารของโรงพยาบาลใกลเ้คยีง 

• การระบาดของ COVID-19 ที่ส่งผลใหค้นไขต้่างชาติไม่สามารถเดนิทางมารบัการรกัษา 

• การปรบัอตัราการเบกิจา่ยของกลุ่ม COVID-19 
 
 

BCH: Financial Statement 
 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BCH's quarterly income statement (Bt mn)

BANGKOK CHAIN HOSPITAL

Financial Statement (Consolidated)

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

Sales 2,329     4,326     7,970     6,828     7,102     4.0% 204.9%

COGs 1619 2318 3689 2935 3890 32.5% 140.3%

Gross profits 710        2,008     4,282     3,893     3,212     -17.5% 352.4%

Other income 55          6            8            11          17          47.4% -69.7%

SG&A 291        401        367        411        491        19.5% 68.9%

EBITDA 474        1,613     3,923     3,493     2,738     -21.6% 477.1%

Depreciation&Amortisation 217 205 220 232 234 0.7% 8.0%

Interest expense 28          35          40          48          48          -0.8% 74.1%

Net profit before tax 447        1,577     3,882     3,445     2,690     -21.9% 502.0%

Income tax 84          312        772        679        542        -20.2% 546.1%

Minority interest 40          121        215        286        120        -58.1% 201.1%

Net profit before extra item 324        1,146     2,897     2,480     2,028     -18.2% 526.5%

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

Net profit (loss) 324        1,146     2,897     2,480     2,028     -18.2% 526.5%

EPS (Bt) before extra item 0.13 0.46 1.16 0.99 0.81 -18.2% 526.5%

EPS (Bt) 0.13 0.46 1.16 0.99 0.81 -18.2% 526.5%
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BANGKOK CHAIN HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 8,953 8,980 21,454 16,667 14,247

Cost of good sold (5,387) (5,193) (9,687) (9,215) (8,947)

Gross Profit 3,565 3,788 11,766 7,452 5,300

Other income 44 41 80 90 99

SG&A (1,232) (1,213) (1,469) (1,833) (1,838)

EBITDA 2,377 2,616 10,377 5,709 3,561

Depreciation & Amortization (665) (782) (874) (423) (423)

EBIT 1,712 1,834 9,503 5,286 3,138

Equity Shares 2 3 2 0 0

Financial Costs (131) (132) (151) (108) (108)

Pretax Profit 1,584 1,705 9,354 5,177 3,030

Tax (286) (313) (1,846) (1,035) (606)

Net Profit before minority 1,298 1,392 7,507 4,142 2,424

Less Minority Interest (163) (163) (661) (180) (180)

Net Profit before Extra. 1,135 1,229 6,846 3,962 2,244

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 1,135 1,229 6,846 3,962 2,244

EPS (Bt) 0.46 0.49 2.75 1.59 0.90

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 792 944 4,520 1,384 645

  Accounts receivable -net 1,817 2,303 5,669 1,054 1,054

  Inventories 231 250 437 414 402

  Other current assets 126 42 2,915 1,624 1,623

Total Current Assets 2,967 3,538 13,541 4,475 3,724

Investments 29 30 26 43 43

Property, Plant & Equipment 9,615 11,438 11,790 8,522 8,522

Others 1,505 1,521 1,027 1,555 1,556

Total Assets 14,116 16,527 26,384 14,595 13,845

  Loans and O/D from banks 419 2,165 250 50 50

  Account payable-trade 852 784 1,358 1,188 1,155

  Current portion 1 yr L/T loans 0 1,500 2,200 0 0

  Other current liabilities 914 1,218 4,040 2,104 2,074

Total Current Liabilities 2,186 5,667 7,848 3,342 3,279

Long-term liabilities 3,698 2,199 999 2,498 2,498

Other 1,254 1,035 3,232 1,048 1,048

Total Liabilities 7,137 8,901 12,079 6,889 6,825

  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  2,935 3,589 9,696 3,422 2,735

  Others 175 158 145 249 249

Total Equity before MI 6,248 6,885 12,980 6,810 6,123

Minority Interest 730 742 1,326 897 897

Total Equity 6,978 7,626 14,306 7,707 7,020

Total Liabilities & Equity 14,116 16,527 26,384 14,595 13,845
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BANGKOK CHAIN HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pretax Profit 1,582 1,702 9,352 5,177 3,030

Depreciation 665 782 874 423 423

Change in Working Capital (27) (2,910) 7,823 (4,561) (687)

Others (317) 1,285 (16,501) 508 (1,219)

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

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

Others 12 3,068 3,462 3,462 3,462

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

Capital Raising 0 86 (645) 0 0

Net Proceeds from debt 789 (2,517) (3,688) (1,200) (1,200)

Cash Dividend (549) (574) (821) (2,377) (1,347)

others (267) 1,444 6,197 (2,093) (726)

CF from Financing Activities (27) (1,562) 1,042 (5,670) (3,272)

Net change in Cash 147 151 3,576 (3,136) (738)

Beginning Cash 646 792 944 4,520 1,384

Ending Cash 792 944 4,520 1,384 645

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.46 0.49 2.75 1.59 0.90

DPS 0.22 0.23 1.20 0.95 0.54

BV 2.51 2.76 5.20 2.73 2.46

CF -0.70 -0.89 -0.99 -0.99 -0.99

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.36 0.62 1.73 1.34 1.14

Quick Ratio 1.25 0.58 1.67 1.22 1.01

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 32.40% 33.47% 50.77% 42.17% 34.23%

EBITDA Margin 26.55% 29.13% 48.37% 34.25% 25.00%

EBIT Margin 19.13% 20.42% 44.29% 31.71% 22.03%

Net Margin 12.68% 13.69% 31.91% 23.77% 15.75%

ROE 19.00% 18.72% 71.21% 66.01% 39.66%

Efficiency Ratio

ROA 8.04% 7.44% 25.95% 27.15% 16.21%

ROFA 11.80% 10.75% 58.07% 46.50% 26.34%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.14 1.29 0.93 1.01 1.11

Net Debt to Equity 0.52 0.71 Cash Cash 0.05

Interest Coverage Ratio 13.10 13.88 62.82 48.74 28.94

Growth      

Sales Grow th 10.11% 0.31% 139.63% 128.22% 95.09%

EBITDA Grow th 6.48% 10.05% 296.66% -44.98% -37.62%

Net Profit Grow th 4.17% 8.33% 503.22% 332.06% 144.72%

EPS Grow th 4.17% 8.33% 503.22% 332.06% 144.72%

Valuation

PER (x) 37.57 40.57 7.29 15.55 27.45

P/BV (x) 6.83 7.24 3.84 9.04 10.06

EV/EBITDA (x) 17.12 16.77 3.69 6.70 10.94

Dividend Yield (%) 1.29% 1.15% 6.00% 3.86% 2.19%

Dividend Payout Ratio (%) 48% 47% 44% 60% 60%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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