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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 10/03/21 0.55 
01/01/19-31/12/19 11/03/20 0.30 
01/01/19-30/06/19 11/09/19 0.25 

 
 

 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 26.75 บาท 

Upside/Downside +25% 

Median Consensus 24.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 21.40 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 23.70/15.60 บาท 

มลูค่าตลาด 340,088 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ř) 15,892 ลา้นหุน้ 
Free Float 64.86% 

Foreign Limit/Available 25%/5.89% 

NVDR in hand (% of share) 7.83% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 35,836.33 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

Number “1” in hospital industry  

 การฟืÊ นตัวของการดาํเนินงานปกติโดดเดน่ และคาดว่าปี 2564 จะมกีารเตบิโตของ
รายได้ทีÉ 8.7% YoY ในขณะทีÉคาดกําไรสุทธิ เติบโต 19.7% YoY สู่ระดับ 8.64 
พนัล้านบาท และนับเป็นกาํไรปกตเิตบิโต 54% YoY 

 การกลับมาของผู้ป่วยต่างชาติ ทีÉคาดว่าในช่วง 2H64 จะเริÉมเห็นผู้ป่วย Fly In เพิÉม
มากขึÊนหลังวคัซีนป้องกัน COVID-19 ครอบคลุมมากขึÊน 

 เน้นการยกระดับโรงพยาบาลสู่ COE เพืÉอเป็นการหนุนอัตราการทาํกาํไรทีÉสงูขึ Êน  
 แนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 26.75 บาท โดยวิธ ีDCF อิงค่า WACC ทีÉ 7.9%  

2563 Recap  
 BDMS รายงานกาํไรสุทธิปี 2563 ทีÉ 7.2 พันลา้นบาท เป็นสดัส่วนกาํไรพิเศษจากการ

ขายเงินลงทนุใน BH ทีÉ 1.16 พนัลา้นบาท และเป็นกาํไรจากการดาํเนินงานปกติทีÉ 6.04 
พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 40% YoY  

 รายไดจ้ากการรกัษาพยาบาลในปี 2563 อยู่ทีÉ 6.51 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 18% 
YoY โดยทีÉเป็นสัดส่วนของคนไข้ไทยทีÉ 79% และคนไขต้่างชาติทีÉ 21% และมีรายได้
ปรบัตวัลดลง 8% YoY และ 43% YoY ตามลาํดบั ดา้น EBITDA Margin อยู่ทีÉ 21.6% 
ปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ยจากระดบั 22.2% ในปี 2562 เนืÉองจากฐานรายไดที้Éลดลง  

 ในช่วง 4Q63 การฟืÊนตวัของคนไขไ้ทยเริÉมกลบัสู่ระดบั  Pre COVID-19 ดา้นกลุม่คนไข้
ต่างชาตยิงัคงมีรายไดจ้ากกลุม่ AHQ บา้ง แต่โดยรวมยงัคงปรบัตวัลดลง 53% YoY  

กลยทุธด์งึดูดคนไข้ไทย 
คาด EBITDA Margin จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีÉใกลเ้คียงปี 2563 ทีÉ 21-22% จากการทีÉ BDMS ยงัคง
สามารถควบคุมค่าใชจ่้ายไดเ้ป็นอย่างดี จากปี 2563 ทีÉ BDMS ไดเ้พิÉมช่องทางในการจาํหน่าย 
Package ตรวจสุขภาพผ่านทาง Online เช่น Shopee ทีÉมียอดขายกว่า 70,000 Package 
ในขณะทีÉการเพิÉมฐานรายไดจ้ากกลุ่มประกันเอกชนยงัคงเป็นกลยุทธ์หลกั เนืÉองจากคนไข้กลุ่ม
ประกันเอกชนเป็นกลุ่มทีÉได้รบัผลกระทบจากความผันผวนทางเศรษฐกิจต ํÉา โดยทีÉปี 2563 มี
สดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มประกนัเอกชนทีÉ 32% ปรบัตวัสูงขึ Êนต่อเนืÉองจากระดบั  29% ในปี 2561 
และยงัคงเนน้การยกระดบัโรงพยาบาลในเครือใหเ้ป็นระดบั COE  
การฟืÊ นตัวของการดาํเนินงานปกต ิ
การฉีดวัคซีนป้องกนั COVID-19 ในประเทศ คาดว่าสามารถเพิÉมรายไดค้่าบริการใหแ้ก่ BDMS 
ได ้ทัÊงนี Ê กอ่นการฉีดวคัซีน เรามองว่าคนไขม้ีโอกาสทีÉจะทาํการตรวจสุขภาพก่อน เพืÉอเป็นการลด
ความเสีÉยงในการแพว้คัซีน ทางดา้นรายไดจ้ากการดาํเนินงาน เรามองว่าปี 2564 จะสามารถฟืÊน
ตัวไดอ้ย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ไทย ทีÉการฟืÊ นตัวเริÉมกลับสู่ระดับ Pre COVID-19 
ตัÊงแต่ช่วง 4Q63 ดา้นไขต้่างชาตมิีการ Fly In เขา้มารบัการรกัษาในรูปแบบของ AHQ 
แนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 26.75 บาท 
เราแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 26.75 บาท ดว้ยวิธี DCF อิง WACC ทีÉ 7.8% โดยปัจจุบัน 
BDMS เทรดอยู่ที EV/EBITDA ทีÉ 20X ยงัตํÉากว่าค่าเฉลีÉยทีÉ 22X ในขณะทีÉการเติบโของรายไดใ้น
ปี 2564 คาดว่าจะสามารถฟืÊนตัวไดอ้ย่างดี โดยเฉพาะ 2H64 ทีÉหากเริÉมมีการฉีดวัคซีนป้องกัน 
COVID-19 ครอบคลุมมากขึ Êน จะส่งผลใหค้นไขต้่างชาติสามารถกลบัมาบนิได ้จงึมองการฟืÊนทีÉ
แข็งแกรง่จากการดาํเนินงานปกติของ BDMS  

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

Sales(Bt mn)  78,417   82,723   68,074   74,021   79,878  

EBITDA (Bt mn)  16,259   16,752   13,955   14,115   14,875  

Net Profit (Bt mn)  9,191   15,517   7,214   8,641   9,063  

EPS (Bt)  0.59   0.46   0.55   0.58   0.54  

EV/EBITDA (x)  14.62   20.63   24.47   23.53   22.36  

PER(x) 5.37 25.24 45.61 38.08 36.31 

DPS(Bt)  0.32   0.55   0.55   0.30   0.32  

Div Yield (%) 1% 2% 3% 1% 2% 

ROE (%) 13% 18% 8% 10% 10% 

P/BV (X)  0.70   4.67   3.74   3.95   3.77  
Source: BDMS, Trinity Research 
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C]te ลักษณะธุรกิจ 

BDMS เป็นผูป้ระกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ของประเทศ โดยมีโรงพยาบาล

เครือข่ายในไทยและกมัพชูา จาํนวนรวม 49 แหง่ ดาํเนินการภายใตชื้Éอโรงพยาบาล 6 กลุม่ คือ 

กลุม่โรงพยาบาลกรุงเทพ กลุม่โรงพยาบาลสมิตเิวช โรงพยาบาลบี เอน็ เอช กลุม่โรงพยาบาล

พญาไท กลุ่มโรงพยาบาลเปาโล และกลุม่โรงพยาบาลรอยลั นอกจากนี Êเครือข่ายของบรษิัทยงัมี

ธุรกิจทีÉใหก้ารสนบัสนนุดา้นการแพทย ์ ไดแ้ก ่ ธุรกิจหอ้งปฏิบตัิการทางการแพทย ์ ธุรกจิผลิตยา 

ธุรกิจผลตินํÊาเกลือและธรุกจิรา้นขายยาเวชภณัฑ ์ และธุรกิจ Wellness ทัÊงนีÊ BDMS มุ่งมัÉนทีÉจะ

เป็นผูน้าํในการใหบ้รกิารทางการแพทยที์Éไดร้บัการยอมรบัในระดบัมาตรฐานสากลโดยใช้

เทคโนโลยีทีÉเหมาะสมและทนัสมยั โดยจะเนน้ยกระดบัโรงพยาบาลเป็น Center of Excellence 

(CoE) โดยปัจจบุนัมีโรงพยาบาลสมิตเิวช สขุมุวิท, สมิตเิวช ศรีนครินทร,์ พญาไท 2, รพ.กรุงเทพ 

พทัยา, รพ.กรุงเทพ ภูเก็ต, รพ.กรุงเทพ อดุรธานี และ รพ.กรุงเทพ เชียงใหม่ ทีÉไดร้บัการยกระดบั

แลว้  

 

Figure 1 :46 Hospitals In Portfolio  
 

 
 

กลุ่มโรงพยาบาลกรุงเทพ จํานวนเตยีง
โรงพยาบาลกรุงเทพ 373
โรงพยาบาลหัวใจกรุงเทพ 97
โรงพยาบาลวัฒโนสถ 48
โรงพยาบาลกรุงเทพหัวหนิ 64
โรงพยาบาลชวีา ทรานสชัิѷนนัล แคร์ 52
โรงพยาบาลกรุงเทพสนามจันทร์ 210
โรงพยาบาลกรุงเทพเพชรบุรี 255
โรงพยาบาลกรุงเทพเมอืงราช 142
โรงพยาบาลกรุงเทพพัทยา 400
โรงพยาบาลกรุงเทพระยอง 220
โรงพยาบาลกรุงเทพจันทบุรี 170
โรงพยาบาลกรุงเทพตราด 114
โรงพยาบาลกรุงเทพราชสมีา 180
โรงพยาบาลกรุงเทพปากช่อง 31
โรงพยาบาลกรุงเทพอุดร 120
โรงพยาบาลกรุงเทพขอนแก่น 140
โรงพยาบาลกรุงเทพพิษณุโลก 195
โรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม่ 175
โรงพยาบาลกรุงเทพสมุย 52
โรงพยาบาลกรุงเทพภูเก็ต 266
โรงพยาบาลกรุงเทพหาดใหญ่ 200
โรงพยาบาลกรุงเทพสุราษฎร์ 150
รวม 22 โรงพยาบาล 3,654      
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*บรษิัทไดข้ายเงินลงทนุในหุน้สามญั บรษัิท โรงพยาบาลรามคาํแหง จาํกดั (มหาชน) (RAM) ทีÉบรษัิทถืออยู่ทัÊงหมด

จาํนวน 4,588,424 หุน้คิดเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 38.2 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและเรยีกชาํระแลว้ทัÊงหมดของ RAM 

เมืÉอเดือนกมุภาพนัธ ์2562 ตามมติทีÉประชุมคณะกรรมการบรษัิทวาระพเิศษ ครัÊงทีÉ 1/2562 ซึÉงประชมุเมืÉอวนัทีÉ 11 

มกราคม 2562 

 
Source:  BDMS, Trinity Research 

 

กลุ่มโรงพยาบาลสมติเิวช จํานวนเตยีง
โรงพยาบาล สมติเิวช สุขุมวทิ 275
โรงพยาบาลสมติเิวช ศรนีครนิทร์ 400
โรงพยาบาลสมติเิวช ศรรีาชา 184
โรงพยาบาลสมติเิวช ธนบุรี 150
โรงพยาบาลสมติเิวช ชลบุรี 220
โรงพยาบาลสมติเิวช ไชน่าทาวน์ 59
รวม 6 โรงพยาบาล 1,288      

โรงพยาบาล BNH จํานวนเตยีง
โรงพยาบาลบเีอ็นเอช 144
รวม 1 โรงพยาบาล 144

กลุ่มโรงพยาบาลรอยัล จํานวนเตยีง
Royal Angkor Pisith 30
Royal Phnom Phen Hospital 100
รวม 2 โรงพยาบาล 130

กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท จํานวนเตยีง
โรงพยาบาลพญาไท 1 224
โรงพยาบาลพญาไท 2 260
โรงพยาบาลพญาไท 3 267
โรงพยาบาลพญาไทศรรีาชา 350
โรงพยาบาลพญาไท นวมนิทร์ 140
รวม 5 โรงพยาบาล 1,241      

กลุ่มโรงพยาบาลเปาโล จํานวนเตยีง
โรงพยาบาลเปาโล พหลโยธนิ 267
โรงพยาบาลเปาโล รังสติ 150
โรงพยาบาลเปาโล เกษตร 162
โรงพยาบาลเปาโล สมุทรปราการ 200
โรงพยาบาลเปาโล โชคชัย 169
โรงพยาบาลเปาโล พระประแดง 60
รวม 6 โรงพยาบาล 1,008      

กลุ่มโรงพยาบาลชุมชน จํานวนเตยีง
โรงพยาบาลศรรีะยอง 195
โรงพยาบาลเทพากร 100
โรงพยาบาลดบุีก 100
โรงพยาบาลสริโิรจน์ 151
รวม 4 โรงพยาบาล 546

กลุ่มโรงพยาบาลทีѷลงทุนถอืหุน้แต่ไม่ไดม้ีส่วนรว่มในการบรหิาร จํานวนเตยีง สัดส่วนการถอืหุน้
โรงพยาบาลเอกอุดร 350 25.10%
โรงพยาบาลรามคําแหง* 300 38.20%
โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ 538 24.90%
รวม 3 โรงพยาบาล 1,188      
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สัดส่วนรายได้ 

สดัส่วนรายไดห้ลกัมาจากรายไดค้่ารกัษาพยาบาลทีÉ 95% จากการจาํหนา่ยสินคา้ 4% และอืÉนๆ

อีก 1% และสดัส่วนรายได ้OPD:IPD เฉลีÉยอยู่ทีÉ 45:55 และสดัส่วนรายไดจ้ากกลุม่คนไขค้นไทย

ต่อชาวตา่งชาติเฉลีÉยอยู่ทีÉ 70:30     

Figure 2 :สัดส่วนรายได้  
 

 
 

 
 

 
Source:  BDMS, Trinity Research 

 

 
 
 

 

95%

4% 1%

สัดส่วนรายได้

รายไดค้า่รกัษาพยาบาล

รายไดจ้ากการจาหน่าย

สินคา้

รายไดอ้ืÉน

46%
74%

46% 45% 47%

54%
53%

54% 55% 53%

2559 2560 2561 2562 2563

Patient type
OPD IPD

71% 70% 70% 67% 79%

29% 30% 30% 33% 21%

2559 2560 2561 2562 2563

Patient
TH International



 

 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 

 

5 

BDMS: 15 มีนาคม 2564 

 

Strategic Focus 

1.การร่วมมอืกับประกันเอกชน 

BDMS มุ่งเนน้การขยายเครอืข่ายคนไขผ้า่นทางประกนัสุขภาพเอกชน โดยสดัส่วนรายไดจ้าก

กลุม่ประกนัมีการปรบัตวัสูงขึ Êนอยา่งต่อเนืÉองจาก 22% ในปี 2558 เป็น 32% ในปี 2563 โดยกลุม่ 

BDMS ไดร้่วมมือกบับริษัทประกนัเอกชนทาํแผนประกนัสขุภาพ และมีการตัÊงบูท้ขายประกนัตาม

โรงพยาบาลในเครือ โดยทีÉประกนัสุขภาพนีÊจะครอบคลมุคา่ใชจ่้ายเมืÉอมีการใชบ้รกิารในเครือ 

BDMS โดยทาง BDMS มีแนวคิดในประเด็นของเงินเฟ้อว่าเงินเฟ้อทางการแพทยน์ัÊนปรบัตวั

สงูขึ Êนเร็วกว่าเงินเฟ้อทัÉวไป และในอดีตคนทัÉวไปมกัจะซื Êอประกนัชีวิตมากกว่าประกนัสขุภาพ และ

ในทีÉสดุเงินออมกจ็ะหมดไปกบัค่าใชจ่้ายในการรกัษาพยาบาล สง่ผลใหใ้นปัจจบุัน การทาํประกัน

สขุภาพไดร้บัความนิยมเพิÉมมากขึ Êน จะเห็นไดจ้ากสถติิใน Figure 3 ทีÉสดัส่วนการจ่ายคา่

รกัษาพยาบาลทีÉมาจาก Self pay มีอตัราส่วนลดลงอย่างต่อเนืÉอง ในขณะทีÉกลุม่ประกนัสงูขึ Êน

จาก 22% ในปี 2558 เป็น 32% ในปี 2563   

Figure 3 : สัดส่วนการจ่ายเงินโดยประกันสุขภาพเพิÉมสูงขึÊน  
 
 

 
 
Source:  BDMS, Trinity Research 
 

2.เริÉมบริการ Virtual Hospital 

การเพิÉมบรกิารผา่นทาง Online โดย BDMS ไดอ้อก Samitivej Virtual Hospital ทีÉคนไขส้ามารถ

ใชบ้ริการไดจ้ากทัÉวทกุมุมโลกและเป็นใหบ้ริการ 24 ชัÉวโมง และสามารถเขา้ถงึบริการไดจ้ากทัÉว

ทกุมมุโลก โดยเป็นการใหบ้ริการจากทีมแพทยใ์นรูปแบบของ Video Call ทีÉอาํนวยความสะดวก

ไดโ้ดยไมต่อ้งเดินทาง พรอ้มบรกิารส่งยารกัษาโรคครอบคลมุทัÊงในกรุงเทพและต่างจงัหวดั    
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Figure 4 :  Online Service 
 
 

 
 
Source:  BDMS 
 
 
 

 

3.การยกระดับโรงพยาบาลเป็น Center of Excellence (COE) 

BDMS ใหค้วามสาํคญัในอตัราการทาํกาํไรของโรงพยาบาล โดยการยกระดบัโรงพยาบาลใหเ้ป็น 

Center of Excellence (COE) โดยปัจจบุนัมีโรงพยาบาลสมิติเวช สุขุมวิท, สมิตเิวช ศรีนครินทร,์ 

พญาไท 2, รพ.กรุงเทพ พทัยา, รพ.กรุงเทพ ภูเก็ต, รพ.กรุงเทพ อดุรธานี และ รพ.กรุงเทพ 

เชียงใหม ่ทีÉไดร้บัการยกระดบัแลว้ 

 

ปัจจัยเสีÉยง 

 ปัจจยัทางสภาพอากาศทีÉส่งผลใหจ้าํนวนผูป่้วยผนัแปรไปตามฤดกูาล 

 การระบาดของโรคต่างๆตามแต่ละปีทีÉมรีะยะเวลาและอตัราคา่รกัษาทีÉแตกต่างกนั  

 การแข่งขนัดา้นราคาและบริการของโรงพยาบาลใกลเ้คียง 

 การปรบันโนบายรฐั และประเด็นของการควบคมุราคาเวชภณัฑแ์ละบริการทาง

การแพทย ์

 การระบาดของ COVID-19 ทีÉยาวนาน 

ฉาํพ นด ฎปแสสแื ๖ฉ 
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BDMS: Financial Statement 
 

 
 

Source: Company Data, Trinity Research 
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BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES
Income statement

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

Sales 78,417 82,723 68,074 74,021 79,878

Cost of good sold (46,160) (48,525) (39,958) (44,642) (48,505)

Gross Profit 32,257 34,198 28,116 29,379 31,373

SG&A (15,998) (17,447) (14,161) (15,264) (16,498)

EBITDA 16,259 16,752 13,955 14,115 14,875

Depreciation & Amortization (5,386) (5,752) (6,413) (3,281) (3,290)

EBIT 10,873 10,999 7,542 10,834 11,586

Equity Shares 1,690 1,022 273 105 120

Financial Costs (1,165) (929) (871) (491) (482)

Other Income 990 8,790 3,457 980 780

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 12,387 19,883 10,401 11,427 12,003

Tax (2,740) (3,873) (2,751) (2,264) (2,377)

Net Profit before minority 9,647 16,009 7,649 9,163 9,627

Less Minority Interest (456) (492) (435) (522) (564)

Net Profit before Extra. 9,191 15,517 7,214 8,641 9,063

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 9,191 15,517 7,214 8,641 9,063

EPS (Bt) 0.59 0.99 0.46 0.55 0.58

Core (EPS) 0.59          0.99        0.46        0.55        0.58        
Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 5,034 4,696 19,666 11,123 12,979

  Short term investment 817 900 0 0 0

  Accounts receivable -net 7,545 8,850 7,192 6,084 6,565

  Inventories 1,786 1,843 1,855 8,561 11,960

  Other current assets 17 36 1,299 1,413 1,525

Total Current Assets 15,198 16,325 30,013 27,181 33,030

Investments 23,183 18,015 944 939 934

Property, Plant & Equipment 74,813 78,794 81,677 82,395 82,606

Good w ill 17,539 17,539 17,539 17,539 17,539

Intangible assets 1,273 1,345 1,356 1,356 1,356

Deferred tax assets          96 125 93 93 93

Others 1,397 1,519 4,430 4,430 4,430

Total Assets 133,499 133,662 136,050 133,933 139,986

  Loans and O/D from banks 5,878 24 0 0 0

  Account payable-trade 11,149 12,169 8,160 9,116 9,905

  Current portion 1 yr L/T loans 9,319 5,276 510 1,275 1,020

  Other current liabilities 2,153 1,795 2,551 2,602 2,654

Total Current Liabilities 28,499 19,263 11,220 12,993 13,579

Long-term debt 5,165 4,538 9,142 10,056 11,062

Other 26,397 22,679 24,225 23,585 23,405

Total Liabilities 60,061 46,480 44,588 46,634 48,046

  Paid-up share capital 1,567 1,589 1,589 1,589 1,589

  Premium on share capital 24,741 30,166 30,166 30,166 30,166

  Legal reserve 176 176 176 176 176

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  37,657 45,708 47,100 50,988 55,066

  Others 6,179 6,174 8,880 305 305

Total Equity before MI 70,320 83,813 87,910 83,224 87,302

Minority Interest 3,118 3,368 3,553 4,075 4,638

Total Equity 73,438 87,182 91,463 87,299 91,941

Total Liabilities & Equity 133,499 133,662 136,050 133,933 139,986
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BANGKOK DUSIT MEDICAL 
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 13,097 20,319 10,837 11,397 11,922

Depreciation 5,386 5,752 6,413 3,281 3,290

Chg in w orking capital (2,740) (3,873) (2,751) (2,264) (2,377)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 1,734 (191) (4,742) (5,092) (2,957)

CF from Operating 17,476 22,007 9,755 7,322 9,877

Capital expenditure (8,367) (9,805) (9,307) (4,000) (3,500)

Change in investments (6,995) 5,056 18,004 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (15,363) (4,749) 8,697 (3,995) (3,495)

Capital Increase 4,186 5,447 0 0 0

Debt Financing 614 (15,520) (184) 1,679 251

Dividend (incl. tax) (5,598) (6,950) (4,768) (4,753) (4,985)

Other financing activities 685 (573) 1,469 (8,797) 208

CF from Financing (113) (17,595) (3,482) (11,870) (4,526)

Change in Cash 2,001 (337) 14,970 (8,543) 1,856

Beginning Cash 5,091 5,034 4,696 19,666 11,123

Ending Cash 7,092 4,696 19,666 11,123 12,979

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 0.59 0.99 0.46 0.55 0.58

DPS 0.32 0.55 0.55 0.30 0.32

BV 4.49 5.35 5.61 5.31 5.57

CF 1.12 1.40 0.62 0.47 0.63

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.53 0.85 2.67 2.09 2.43

Quick Ratio 0.47 0.75 2.51 1.43 1.55

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 34.27% 34% 32% 35% 35%

EBITDA Margin 20.73% 20% 20% 19% 19%

EBIT Margin 13.87% 13% 11% 15% 15%

Net Margin 11.72% 19% 11% 12% 11%

ROE 12.52% 18% 8% 10% 10%

Efficiency Ratio

ROA 6.89% 11.61% 5.30% 6.45% 6.47%

ROFA 12.29% 19.69% 8.83% 10.49% 10.97%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.29 0.12 0.11 0.14 0.14

Net Debt to Equity 0.21 0.05 -0.11 0.00 -0.01

Interest Coverage Ratio 9.33 11.84 8.66 22.06 24.03

Grow th      

Sales Grow th 9.02% 5% -18% 9% 8%

EBITDA Grow th -6.38% 48% -32% -13% 4%

Net Prof it Grow th -10.03% 69% -54% 20% 5%

EPS Grow th -10.03% 69% -54% 20% 5%

Valuation

PER (x) 5.37 25.24 45.61 38.08 36.31

P/BV (x) 0.70 4.67 3.74 3.95 3.77

EV/EBITDA (x) 22.25 14.62 20.63 24.47 23.53

Dividend Yield (%) 1.28% 2.20% 2.62% 1.44% 1.51%

Dividend Payout Ratio (%) 55% 56% 119% 55% 55%
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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 

 

 




