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BDMS & BH Preview : ผลประกอบการลดลง QoQ ใน 4Q22 จากปัจจัยฤดูกาล 
ก ำไรคำดว่ำจะอ่อนตวัลง QoQ ทัง้ BDMS และ BH ตำมฤดกูำล แต่กำรเพิ่มขึน้ผูป่้วยต่ำงชำติ และกำรฟ้ืนตวัหลงัโควิดน่ำจะยงัรองรบั
ผลกำรด ำเนินงำนโดยรวมได ้ค่ำใชจ้่ำยตน้ทุนน่ำจะยังส่งผลกระทบต่ออตัรำก ำไร EBITDA ใน 4Q22 โดยรำคำหุน้ของ BDMS และ 
BH ลดลง 3% และ 11% ตำมล ำดบั เทียบกับกำรเพิ่มขึน้ 3% ใน SET Index นับตัง้แต่กำรประกำศผลประกอบกำร 3Q22 โดยแมว่้ำ
รำคำหุน้ก ำลงัอยู่ในดำวนเ์ทรน แต่เรำคำดว่ำก ำไรจะกลบัมำมีโมเมนตมัท่ีดีใน 1Q23 ทัง้จำกปัจจยัฤดกูำล และกำรเปิดประเทศของจีน  
 
BDMS : รายได้จากผู้ป่วยต่างประเทศใน 4Q22 ยังคงฟ้ืนตัวดี 
เรำคำดว่ำ BDMS จะรำยงำนผลก ำไร 4Q22F ท่ี 2.775 พนัลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 5.1% YoY แต่ลดลง 18% QoQ กำรขยำยตวัของรำยได ้
4Q ของกลุ่ม non-Covid น่ำจะมำกกว่ำกำรลดลงของรำยได้โควิด ขณะท่ีรำยได้จำก OPD คำดว่ำจะลดลง QoQ ตำมฤดูกำล แต่
รำยไดจ้ำก IPD ใน 4Q22F น่ำจะยงัเติบโตต่อไปทัง้ YoY และ QoQ จำกกำรเขำ้แอดมิดท่ีสงูขึน้ดว้ย และ Volume ท่ีฟ้ืนตวัเต็มท่ี ส่วน
อตัรำก ำไร EBITDA ควรต ่ำกว่ำ 22.4% ใน 4Q22F เทียบกับ 25.0% ใน 3Q22 จำกตน้ทุนสิน้ปีสะสม และเงินเดือนพยำบำลท่ีสูงขึน้ 
ดงันัน้ส  ำหรบัปี 2022 EBITDA ควรอยู่ท่ี 24.4% ซึ่งแข็งแกรง่ตำม Guidance ท่ีใหไ้วท่ี้มำกกว่ำ 22% 
 
BH : โมเมนตัมรายได้แข็งแกร่ง 
เรำคำดว่ำ BH จะรำยงำนผลก ำไร 4Q22F ท่ี 1.40 พนัลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 129.3% YoY แต่ลดลง 7% QoQ เรำคำดกำรหดลงของรำยได้
เล็กนอ้ย QoQ จำกปัจจยัฤดกูำล ผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีขึน้ YoY ควรมำจำกกำรฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่ำงชำติท่ีเพิ่มขึน้ ประสิทธิภำพท่ีสงูขึน้ 
และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีดีขึน้ ซึ่งตอนนี ้BH มีส่วนลดค่ำบริกำรเฉลี่ยนอ้ยกว่ำ 10% ส ำหรบับริกำรใน 4Q22 ลดลงจำก 16-
18% ใน 3Q20 - 4Q21 เรำคำดว่ำอตัรำก ำไร EBITDA จะลด QoQ จำก 36.4% เป็น 34.1% เนื่องจำก BH ก ำลงัเผชิญค่ำใชจ้่ำยคงท่ี
และเงินเดือนพยำบำลที่เพิ่มขึน้ 
 
2022F มีการปรับประมาณการก าไรส าหรับ 4Q22F ; การปรับเล็กน้อยใน 2023-24F ; ความเสี่ยงและการประเมินมูลค่า 
เรำปรบัประมำณกำรรำยไดปี้ 2022 ของเรำเพื่อสะทอ้นประมำณกำรใหม่ 4Q22 ของเรำ ส ำหรบัปี 2023-24F กำรปรบัประมำณกำร
ขึน้ของเรำสะทอ้นใหเ้ห็นถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีแข็งแกร่งจำกแนวโนม้ 2022F รวมถึงแนวโนม้รำยไดท่ี้สดใสขึน้ทัง้ในแง่รำคำ
และ Volume ในผู้ป่วย IPD/OPD โดยเรำประเมินมูลค่ำกลุ่มโรงพยำบำลภำยใต้กำรวิเครำะห์ของเรำส ำหรับปี 2023F โดยใช ้ 
EV/EBITDA โดยมี Upside ไดแ้ก่ กำรฟ้ืนตวัท่ีเร็วกว่ำท่ีคำดของผูป่้วยต่ำงประเทศและประโยชนจ์ำกกำรท ำตลำดชำวไทยท่ีมำกกว่ำ
คำด ควำมเสี่ยงท่ีส  ำคญัคือ กำรชะลอตัวจ ำนวนผูป่้วยต่ำงชำติ อตัรำก ำไร EBITDA ท่ีอ่อนแอกว่ำท่ีคำดจำกตน้ทุน และกำรแข่งขนัท่ี
ทวีควำมรุนแรงมำกขึน้ทัง้จำกโรงพยำบำลในประเทศ และกำรบริโภคในประเทศท่ีชะลอตวัลง  
 

คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส  ำหรบั BDMS ท่ีรำคำเป้ำหมำย 35 บำท และ BH ท่ีรำคำเป้ำหมำยใหม่ 224 บำท (เดิม 248 บำท) โดยเรำเลือก 
BDMS เป็น Top pick ของเรำ ◼ 
 
 
 
 

 

• HEALTHCARE : BDMS & BH : การฟ้ืนตัวของจ านวนผู้ป่วยต่างชาติ 
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MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
31 มกรำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์
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