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(Bt) Rating Price (Bt) End-19 Core Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  22 Jan 19 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

BDMS BUY 22.70 30.00 21.5 11.9 36.6 33.1 4.8 4.3 1.5 1.6 13.9 13.9 

BH BUY 184.00 210.00 6.9 8.6 31.8 29.3 7.1 6.3 1.6 1.7 23.6 22.6 

BCH BUY 15.90 21.00 11.0 10.4 36.8 32.0 5.9 5.1 1.5 1.7 15.2 14.9 

CHG BUY 1.87 2.70 20.1 9.9 30.3 27.6 5.7 5.3 2.3 2.5 19.7 20.1 

VIBHA BUY 2.02 3.00 1.7 12.1 32.0 28.9 3.6 3.3 1.9 2.1 11.6 12.0 

EKH BUY 5.40 7.60 20.2 4.3 32.1 30.8 3.9 3.7 2.2 2.3 12.2 12.3 

LPH BUY 5.40 7.00 16.5 1.6 23.8 23.4 2.5 2.5 3.8 3.8 10.7 10.8 

Banks Industry Mean 15.9 11.1 31.9 29.3 4.8 4.4 2.1 2.3 15.4 15.4 
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ครม.ไฟเขียวคมุราคายา แต่โทนดผู่อนคลายกว่าท่ีเคยกงัวล 
ท่ีประชมุครม.เหน็ชอบการน าค่ายา เวชภณัฑแ์ละบริการทางการแพทยเ์ข้าเป็นสินค้าและบริการ
ควบคมุซ่ึงไม่ได้เหนือความคาดหมาย แต่ท่ีน่าสนใจคือค าให้สมัภาษณ์ของรมว.พาณิชยท่ี์ค่อนข้าง
ผอ่นคลายและอาจไม่ได้กระทบเชิงลบมากอย่างท่ีตลาดกงัวลกลายเป็น Sentiment เชิงบวกต่อ
กลุ่ม โดยล าดบัถดัไปต้องรอขอ้สรปุของคณะอนุกรรมการว่ามาตรการควบคมุจะมีรปูแบบอย่างไร 
อย่างไรกต็ามเรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการเติบโตในระยะยาวของกลุ่มจากความ
ต้องการทางการแพทยท่ี์ยงัโตสงู เรายงัคงน ้าหนักการลงทนุ “Neutral” โดยดชันี SETHELTH 
ปรบัตวัลงราว 10% ตัง้แต่เร่ิมมีประเดน็ดงักล่าวซ่ึงสะท้อนปัจจยัลบไปมากพอสมควร จึงยงัมอง
เป็นโอกาส “ซ้ือลงทุน” โดยเลอืก Top Pick เป็น BDMS และ BCH 

ครม.ไฟเขียวคมุค่ายา-เวชภณัฑ-์ค่าบริการทางการแพทย ์แต่โทนการให้สมัภาษณ์ผอ่นคลาย 
ทีป่ระชุมครม.วานน้ีเหน็ชอบตามกกร.น าค่ายา เวชภณัฑแ์ละบรกิารทางการแพทยเ์ขา้เป็นสนิคา้และบรกิาร
ควบคมุประจ าปี 2019 ถอืวา่ไมไ่ดเ้หนือความคาดหมายของเรา แต่ทีน่่าสนใจคอืค าสมัภาษณ์ของรมว.พาณิชย์
ทีก่ล่าววา่  

“การเป็นบริการควบคมุไม่ได้หมายความว่าจะไปคมุราคาขัน้สูงสดุ เพราะค่ารกัษาพยาบาล
เป็นบริการท่ีมีความเฉพาะเจาะจง ไม่ได้เป็นสินทัว่ไป ... ในอดีตมีเพียงน ้าตาลทรายตวัเดียวท่ีคมุราคา
สงูสดุ ..... ครม.ต้องการให้เป็นธรรมกบัทุกฝ่าย ฝัง่ผู้ประกอบการกต้็องแข่งขนัได้ เติบโตได้และเป็น 
Medical Hub ต่อไปในอนาคต”  
ซึง่ถอืวา่คอ่นขา้งผอ่นคลายรวมถงึสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความซบัซอ้นและความยากในเชงิปฏบิตัซิึง่สอดคล้องกบั
มมุมองของเรา เราเชื่อวา่ประเดน็ดงักล่าวจะช่วยสรา้งความผอ่นคลายแก่ตลาด 

ระยะสัน้รอความชดัเจนจากของหลกัเกณฑก์ารควบคมุ ส่วนระยะยาวยงัมองบวก 
ในระยะสัน้แม ้ Sentiment ของกลุ่มจะดูผอ่นคลายขึน้ แต่ยงัตอ้งรอดกูารศกึษาและสรปุหลกัเกณฑแ์ละ
มาตรการควบคมุจากคณะอนุกรรมการว่าจะออกมารปูแบบอยา่งไร ซึง่คาดว่าตอ้งใชร้ะยะเวลาอกีพอสมควร 
อยา่งไรกต็ามเรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของอุตสาหกรรมจากสงัคมผูส้งูอาย ุ
การดแูลรกัษาในเชงิป้องกนัทีม่ากขึน้ (คา่ใชจ้า่ยดา้นสุขภาพของไทยจากสถติใินอดตีจะโตสงูกว่า GDP ราว 
1.5-2 เท่า) โดยยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 เตบิโต 15.9% Y-Y และ 11.1% ตามล าดบั (ยงัไม่
รวม Downside ทีอ่าจเกดิขึน้จากมาตรการการควบคมุ) 

คงน ้าหนักการลงทุนเป็น Neutral ยงัเลือก Top Pick เป็น BDMS และ BCH 
เรายงัคงน ้าหนกัการลงทุนของกลุ่มการแพทยท์ี ่ “Neutral” โดยดชันี SETHELTH ปรบัตวัลงกวา่ 10% ตัง้แต่มี
ประเดน็เรื่องการคมุราคายาและคา่บรกิารทางการแพทย์ปลายปีก่อนซึง่ถอืวา่สะทอ้นปัจจยัลบดงักล่าวไปมาก
พอสมควร ขณะทีโ่มเมนตมัการเตบิโตในระยะยาวยงัแกรง่ เราจงึมองการปรบัลงของราคาเป็นโอกาสในการ 
“ซือ้ลงทุน” โดยเลอืก BDMS (ราคาเหมาะสม 30 บาท) และ BCH (ราคาเหมาะสม 21 บาท) เป็น Top Pick  



Healthcare Sector 
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Preliminary 4Q18E Earnings Preview 

  4Q18E 3Q18 %Q-Q 4Q17 %Y-Y 2018E 2017 %Y-Y 

BDMS 2,256 2,879 -21.7% 2,035 10.8% 9,744 8,018 21.5% 

BH 962 1,129 -14.8% 921 4.5% 4,215 3,941 6.9% 

BCH 291 357 -18.3% 278 4.9% 1,077 917 17.4% 

CHG 143 151 -5.0% 126 14.1% 689 565 21.8% 

VIBHA 239 222 7.6% 229 4.2% 846 833 1.7% 

EKH 23 45 -49.5% 22 5.6% 101 84 20.2% 

LPH 30 50 -39.8% 27 8.7% 134 146 -8.5% 

Total 3,944 4,833 -18.4% 3,637 8.4% 16,805 14,504 15.9% 

Source: Company Date and FSS Estimates 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 า แ รศเ าาฟฟอดิดร คาอ  (ร ยส สรสนารสุส )1768  25 า แ ราน่มล เ่สแอ าน้ส 9114115  496/502 า แ รานมรเสอรอ อ าิาารอ  7/129-221 า แ ริซ็สอรน่ ปอ่สิก่้   

ิซ็สอรน่ิาเ่ศอ าน้ส 18 , 25 า แ รไอยซนมมเอ อ าิาารอ าน้ส 5 131  ซ .าเศ่ม ช.ิพ เ่สลเเ  คขาสุ่มพเสี าน้ส 20 ช.ิพ เ่สลเเ คขาสุ่มพเสี  อ าิาารอ าน้สอี่ 16 ห้าส 2160/1 

ช .พรรร ม 1 คขาสปอุมานส  ช .ิพาราุรีเนศ หมล คขาสา สกรปอ  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ช.ารมร าาสสี คขาส ารุณามรเสอรอ   

ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเห้ายขา ส ล .กรุสิอพมห สแร    ิขเ า สกากส้าย ล.กรุสิอพมห สแร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 า แ ริา็สม รอแ าน้ส 3 589 หมูล 12 า แ ราุศอ าิาารอ 1 130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 1  140/1 า แ ริแ่ียสหสาส 2 าน้ส 18  130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 3  

ห้าสิ่ขอี่ A3R02  ช .่ ศพร้ า  าาฟฟอด าน้ส 19 ห้าสิ่ขอี่ 589/105  าน้ส 2 ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  าน้ส 19 ช.าเอยุ คขาสุ่มพเสี  

คขาสแ่าสลน่ส ิขเา สกรปอ (ิศเม 1093/105 )  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  

ล .กรุสิอพมห สแร  ช .า สส -เร ศ(กม.3  ) คขาสา สส      

 ิขเา สส  ล .กรุสิอพมห สแร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 า แ รรร  อ าิาารอ 2  105/1 า แ ราี าน้ส 4  1/832 าน้ส 2 12.5 13 หมูห 17  990 า แ รานาศุ่ร รเมิพ่ร าน้ส 12  576 ช.รนเส  เิาดรอ  

ยูสเเ 1106 าน้ส 11 ช.พห่ยย เส  ช .ิอดา ่รสิแร รหอ คขาส่ ศย า  เ .แูแเ า .ก่ ู่กก  ห้าส 1210 ช.พรรร ม 4 คขาสรี่ม  เ .า สกรรรา า.ิมืาสสสอาุรี  

คขาสลเุลนกร ิขเลเุลนกร ิขเลเุลนกร ล .กรุสิอพมห สแร  ล .ปอุม  สี  ิขเา สรนก ล .กรุสิอพมห สแร  ล .สสอาุรี  

ล .กรุสิอพมห สแร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( เึกแาม าน้ส G) ชสสรุขุมาเอ 311/16 าน้ส 2 ช.ก่ สิมืาส ิ่ขอี่ 26/9 หมูลอี่ 7 าน้ส 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ดรีร า  า.ดรีร า  เ. สิมืาส า.ิมืาสขาสคกลส ช.ดรีลนสอรอ หมล ช .ก่ สิมืาส  (ฝึ่สรเมาึส)  ช .าุศรศุดรี เ .หม กคข้ส  

ล .า่าุรี  ล.ขาสคกลส เ . สิมืาส เ  . สิมืาส  า .ิมืาสาุศร  สี ล.าุศร  สี  

  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  า แ รมร เ่ิพ่ร 32/4 หมูลอี่ 2 าน้ส 1  353/15 หมูล 4 เ.รเมกก  119 หมูล 10 เ.คมลร ย  

หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ ห้าส B1-1, B1-2  า .ิมืาสิาียสร ย ล.ิาียสร ย  า .คมลร ย ล.ิาียสร ย  

ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  เ .คมลิหียร า.ิมืาสิาียส หมล    

า .ิมืาสิาียส หมล ล.ิาียส หมล  า .ิมืาส ล.ิาียส หมล  ิาียส หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าส  A3 าน้ส 7 813/30 ช.สรรเสหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าน้ส่าย ช.ปรรา  เปึเยอ  

รก สนกส สิศารมา่ อ่ สแรร ารีม  เ .มห านย า.ิมืาสรมุอรร แร  ช.ห่าสพลาานศฉ่าส า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 เ .ห ศ หญล า.ห ศ หญล ล.รสข่  

ช .มเเรภ พ เ. สิมืาส  ล .รมุอรร แร  เ.เ่ ศ หญล า .ิมืาสภูิก็เ  ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   

า .ิมืาสสแรร ารีม  ล.สแรร ารีม   ล .ภูิก็เ  า .ห ศ หญล ล.รสข่   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้ายยาศ เ.อนาิอี่ยส  173/83-84 หมูล 1 ช.านศยพ เว-า ส หญล  300/69-70 หมูล 4 เ.รูรรมเค่   

า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 า .ิมืาสเรนส ล.เรนส  เ .มรข มิเ้ีย า.ิมืาสรุร ดสอ  สี  า .ิมืาส ล.ปึเเ สี   

ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   ล .รุร ดสอ  สี    

า .ห ศ หญล ล.รสข่      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 10% 

HOLD “ชืา”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 0% - 10% 

SELL “ข ย”  ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส  สูงกว่า มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

TRADING BUY “ซื้าิก็สกก ไรรรยรรน้ส”   ิสื่าสล กมีปรริศ็สอี่มีผ่าากเลาร แ หุ้ส สรรยรรน้ส คม้าล ร แ ปึลลุานสลรรูสกาล มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

OVERWEIGHT “่สอุสม กกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่สอุสิอล กนาเ่ ศ”     ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่สอุสส้ายกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หม ยิหเุ  :ผ่เาาคอสอี่แ ศหานสา ลิป่่ียสคป่สเ มแา มิรี่ยสขาสเ่ ศอี่ิพเ่มข้ึส หราื่ศ่ส สขณรสน้ส  

 

DISCLAIMER: ร ยส สฉานาสี้ลนศอก ยศยารเดนอห่นกอรนพยอ ฟอสนสิซยี ไซรนร ลก กนศ (มห าส ) “ารเดนอ” ข้ามู่อี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ชูกลนศอก ขึ้สาสพ้ืสฐ สขาสคห่ลสข้ามู่อี่

ิาื่าาล หรืาแาริาื่าาล มีแา มสล ิาื่าชืา ค่ร /หรืามีแา มชูกเ้าส ายล สไรก็เ มารเดนอไมลรนาราสแา มชูกเ้าสแราช้าสขาสข้ามู่ศนสก่ล า ขา้มู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล สร ยส ส

ฉานาสี้า ลมีก ริป่่ียสคป่ส คก้ไข หราืิพเ่มิเเมไศ้เ่าศิา่ ยศยไมลเ้าสคล้ส ห้อร า ล่าสหส้  ารเดนอไมลมีแา มปรรรสแออี่ลรานกลูสหราืาี้าาส ห้ผู้่สอุส ่สอุสซื้าหรืาข ย

ห่นกอรนพยอเ มอี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ รามอน้สารเดนอไมลไศ้รนาปรรกนสผ่เาาคอสหรืาร แ ขาสห น่กอรนพยอเ มข้ามู่อี่ปร กรคเลายล ส ศ ารเดนอลึสไมลรนาผเศาาาเลาแา ม

ิรียห ย ศๆ อี่ิกเศขึ้สล กก รสก ข้ามู่หรืาแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ไมลาล กรณี ศก็เ ม ผู้่สอุสแารดึกด ขา้มู่ค่ร า้ศุ่ยพเสเลายล สราาแาา สก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอขารสาส เ่ขรเอ เว สข้ามู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล สร ยส สฉานาสี้ ห ้มมเ ห้ผู้ ศสก ข้ามู่ค่รแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ปรรยยาสอ แนศ่าก ศนศคป่ส อก ซ้ก  สก าาก

ครศสหรืาิผยคพรลเลาร   รณาสไมลาล อน้สหมศหรืาา สรลาส ยศยไมลไศ้รนาาสญุ เิป็ส่ ย น่กดณอานกดรล การเดนอ่ลาสหส้  ก ร่สอุส สห่นกอรนพยอมีแา มิรี่ยส ผู้่สอุสแารดึกด 

ข้ามู่ค่รพเล รณ ายล สราาแาากลาสก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอห น่กอรนพยอ ฟอสนสิซีย ไซรนร ลก กนศ (มห าส )า ลิป็สผู้ศูค่รภ พแ ล่าส ( Market Maker) ค่รผู้าาก ารก แนญครศสรเอ เาสุพนส อ (Derivative Warrants) าสห่นกอรนพยออี่

ปร กสายูล สร ยส สฉานาสี้ ยศยารเดนอฯ า ลลนศอก าอาเิแร รหอขาสห น่กอรนพยอา้ สาเสศนสก่ล าสี้ ศนสสน้ส สนก่สอสุแารดึกด ร ย่ริายีศ สหสนสรืาาี้าาสขาส ารก แนญครศสรเอ เ

าสุพนส อศนสก่ล ากลาสเนศรเส ล่สอุส 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รก ราลก รกก กนาศูค่กเลก รารเดนอลศอริาียสอีค่รศสไา้สี้ ิป็สผ่อี่ไศ้ล กก รรก ราลค่รปรริมเสข้ามู่อี่ารเดนอลศอริาียส สเ่ ศห่นกอรนพยอคหลสปรริอดไอย ค่ร

เ่ ศห่นกอรนพยอ ิา็ม ิา ไา "(ารเดนอลศอริาียส )" ิปอศิผยเลาร   รณร ค่ริป็สข้ามู่อี่ผู้่สอุสอน่าไปร ม รชิข้ ชึสไศ้ ผ่รก ราลศนสก่ล าลึสิป็สก รสก ิรสาขา้มู่ ส

มุมมาสขาสาุแแ่ภ ยสากเลาม เรฐ สก รกก กนาศูค่กเลก รขาสารเดนอลศอริาียส ยศยไมลไศ้ิป็สก รปรริมเสผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสกเลก รขาสารเดนอลศอริาียส 

าีกอน้สมเไศ้ า้ข้ามู่ภ ย สขาสารเดนอลศอริาียส สก รปรริมเส ศนสสน้ส ผ่รก ราลอี่ครศสสี้ลึสไมลไศ้ิป็สก รรนาราสชสึผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสก รขาสารเดนอลศอริาียส 

ค่รไมลชืาิป็สก ร ห้แก คสรสก  สก ร่สอุส สห่นกอรนพยอขาสารเดนอลศอริาียสหรืาแก คสรสก  ศๆ ผู้ า้ขา้มู่ลึสแาร า้าเล รณญ ณขาสเสิาส สก ราเิแร รหอค่รเนศรเส ล ส

ก ร า้ขา้มู่ ศ ๆ อี่ิกี่ยากนาารเดนอลศอริาียสอีค่รศส สผ่รก ราลสี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามู่ CG Score ปรรลก ปี 2561 ล ก รม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย 

2 ข้ามู่ารเดนออี่ิข้ รลามยแรสก รคสารลามปรเานเเขาสภ แิากาสไอย สก รเลาเ้ สอุลรเเ (Thai CAC) ขาสรม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย  

   (ข้ามู่ ณ านสอี่ 31 รเสห แม 2561 )มี 2 กุ่ลม แืา  

   - ไศ้ปรรก ดิลเส รมณอิข้ รลาม CAC (Declared) 

   - ไศ้รนาก รรนาราส CAC (Certified) 
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