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

  6 Jun 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

BDMS T-BUY 26.00 28.00 5.4 8.6 39.5 36.3 4.7 4.6 2.1 1.5 12.9 12.7 

BH BUY 173.00 210.00 6.1 7.0 28.6 26.8 6.0 5.3 1.7 1.9 22.1 21.1 

BCH BUY 16.70 21.00 13.8 12.1 33.6 30.0 5.6 4.9 1.6 1.8 16.8 16.5 

CHG T-BUY 2.30 2.20 3.7 15.2 38.5 33.4 6.9 6.5 2.1 2.4 18.2 20.0 

VIBHA BUY 1.73 2.40 -8.9 29.4 33.0 25.9 3.1 2.8 1.8 2.3 9.6 11.5 

EKH BUY 6.40 8.40 26.3 9.9 25.9 23.6 4.2 4.1 3.2 3.6 16.8 17.6 

LPH BUY 5.30 7.00 5.6 -30.5 24.0 34.5 2.5 2.5 3.8 2.6 10.4 7.3 

Industry Mean 6.3 8.4 31.9 30.1 4.7 4.4 2.3 2.3 15.3 15.2 

กลุม่การแพทย์   (Neutral) 
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2Q19 ชะลอชัว่คราว แต่ 2H19 กลบัมาโตดี 

เราคาดแนวโน้มก าไร 2Q19 ของกลุ่มการแพทยจ์ะชะลอตวัชัว่คราวจาก Low Season และ
รายการพิเศษทัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานจากกฎหมายใหม่และส านักงานประกนัสงัคมท่ี
จ่ายเงินได้น้อยกว่าคาดในส่วนโรคซบัซ้อน อย่างไรกต็ามคาดว่าทิศทางก าไรในช่วง 2H19 จะ
กลบัมาเติบโตในระดบัท่ีดีอีกครัง้ทัง้อานิสงสข์อง High Season ในไตรมาส 3 รวมถงึแรงหนุน
เพ่ิมเติมจากปัจจยับวกเฉพาะตวัของแต่ละบริษทั ขณะท่ีมาตรการคมุค่ายาท่ีออกมาเราคาด
กระทบจ ากดัเน่ืองจากโดยรวมเน้นเรื่องความโปร่งใสและชดัเจนแก่ผูบ้ริโภคแต่ไม่มีการควบคมุ
เพดาน เราจึงยงัคงคาดการณ์ก าไรปกติปี 2019 ของกลุม่ +6.3% Y-Y คงน ้าหนักการลงทุน 
“Neutral” และเลือก BCH และ EKH เป็น Top Pick 

คาดก าไร 2Q19 ของกลุ่มจะชะลอชัว่คราวจากฤดกูาลและรายการพิเศษ 
เราคาดก าไรสทุธขิองกลุ่มการแพทยใ์น 2Q19 จะชะลอตวั Q-Q และ Y-Y จากทัง้ผลของ Low Season และ
มวีนัหยดุคอ่นขา้งมากในปีน้ี รวมถงึมรีายการพเิศษกดดนัจากการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานจาก
กฎหมายแรงงานใหม่จาก 300 วนัเป็น 400 วนักรณีอายงุานเกนิ 20 ปี โดยภายใต ้Coverage ของเราคาดมี
การบนัทกึรวมกนัราว 832 ลบ. หรอืคดิเป็น 4.6% ของก าไรปกตปีิ 2019 (BDMS บนัทกึไปแลว้ใน 1Q19 
จ านวน 616 ลบ.) นอกจากน้ีโรงพยาบาลทีม่รีายไดจ้ากประกนัสงัคมจะไดร้บัแรงกดดนัเพิม่เตมิจากการตัง้
ส ารองในส่วนของโรคทีซ่บัซอ้นสงู (RW>2) โดยส าหรบัช่วง พ.ย.-ธ.ค. 18 ส านกังานประกนัสงัคมแจง้วา่
สามารถจา่ยเงนิไดเ้พยีง 8,100/RW ต ่ากวา่ที่เคยประกาศว่าจา่ยระดบัละ 12,800 บาท/RW เบือ้งตน้คาดวา่ 
BCH และ CHG จะมกีารตัง้ส ารองรายละราว 30-40 ลบ. 

การเติบโตจะกลบัมาดีอีกครัง้ในครึ่งปีหลงัโดยเฉพาะ 3Q19  
อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ทศิทางผลการด าเนินงานของกลุ่มจะกลบัมาเตบิโตในระดบัที่ดตีามปกตอิกีครัง้ใน
ครึง่ปีหลงัเน่ืองจากไมม่รีายการพเิศษกดดนั รวมถงึไตรมาส 3 ซึง่ปกตเิป็นช่วง High Season ของธรุกจิ 
ขณะทีม่าตรการควบคมุราคายาเรามองวา่คอ่นขา้งกระทบจ ากดัเน่ืองจากโดยรวมเป็นการเน้นเรื่องความ
โปรง่ใสและชดัเจนแก่ผูบ้รโิภค ไมม่กีารก าหนดเพดานราคา เราจงึยงัคงประมาณการก าไรปกตขิองกลุ่มปี 
2019 เตบิโต 6.3% Y-Y นอกจากน้ีหลายโรงพยาบาลยงัมปัีจจยับวกเฉพาะตวั เช่น EKH มกีารเปิดศูนย ์
IVF ในกรงุเทพฯซึง่ม ีMargin สงู ฐานก าไรทีต่ ่าใน 2H18 ของ CHG จากการเริม่เปิดโรงพยาบาลใหม ่ 2 
แหง่ รวมถงึ BCH ทีค่าดวา่จะมกีารบนัทกึรายไดส้่วนเพิม่ในส่วนคา่ภาระเสีย่ง (RW<2) จากส านักงาน
ประกนัสงัคม ซึง่จะท าใหก้ าไรสทุธมิกีารเตบิโตเด่นกวา่กลุ่ม  

คงน ้าหนักการลงทุน Neutral เลือก Top Pick เป็น BCH และ EKH 
เรายงัคงน ้าหนกัารลงทุนของกลุ่มการแพทยท์ี ่ “Neutral” จากการเตบิโตของก าไรทีใ่กล้เคยีงตลาด (คาด
ก าไรของ SET +6.5% Y-Y) ขณะทีร่าคาหุน้ในกลุ่มบางตวัสะทอ้นปัจจยับวกไปพอสมควร เราจงึแนะน าให้ 
Selective มากขึน้ในการลงทุน โดยเลอืก Top Pick เป็น BCH จากราคาหุน้ทีป่รบัฐานสะทอ้นก าไร 2Q19 ที่
อ่อนแอชัว่คราวไปแลว้ ขณะที่ EKH คาดว่าจะเหน็การเตบิโตของก าไรทีโ่ดดเด่นต่อเน่ืองจากแรงหนุนของ
ศูนย ์IVF และศูนยกุ์มารเวชแหง่ใหมท่ีจ่ะเปิดใน 3Q19 คาดไมถ่่วงผลการด าเนินงานรวมอยา่งมนียัยะ 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

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

999/9 าาแารดเ าาฟฟอดิดร คาท  25 าาแาราั่มลา เ่ลแอ าั้น 9,14,15  496/502 าาแาราัมรเนทรอ ทาาิาารอ  7/129-221 าาแาริซ็นทรั่ ปอ่นิก่้า  3105 าาแาริา็นมารอแ าั้น 3  

ิซ็นทรั่ิาเ่ดอ าั้น 18 , 25 ซ .าเด่ม ถ .ิพ เ่นลเต  คขาลุ่มพเนี าั้น 20 ถ.ิพ เ่นลเต คขาลุ่มพเนี  ทาาิาารอ าั้นที่ 16 ห้าล 2160/1 ห้าลิ่ขที่ A3R02  ถ .่าดพร้าา  

G,nถ .พระราม 1 คขาลปทุมาัน  ิขตปทุมาัน ล .กรุลิทพมหานแร  ิขตปทุมาัน ล .กรุลิทพมหานแร  ถ.บรมราาานนี คขาล ารุณามรเนทรอ   คขาลแ่าลลั่น ิขตบาลกะปอ 

ิขตปทุมาัน ล .กรุลิทพมหานแร    ิขต บาลกากน้าย ล.กรุลิทพมหานแร ล .กรุลิทพมหานแร  

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น 

589 หมมล 12 าาแาราุดทาาิาารอ 1 130-132 าาแารรเนธร ทาาิาารอ 1  140/1 าาแาริแ่ียนหลาน 2 าั้น 18  555 าาแารรรา ทาาิาารอ 2  105/1 าาแารบี าั้น 4  

าาฟฟอด าั้น 19 ห้าลิ่ขที่ 589/105  าั้น 2 ถ .าเทยุ คขาลุ่มพเนี  ถ .าเทยุ คขาลุ่มพเนี  ยมนเต 1106 าั้น 11 ถ.พห่ยยธเน  ถ .ิทดบา่รลิแราะหอ คขาล่าดยาา  

(ิดเม 1093/105 )  ิขตปทุมาัน ล .กรุลิทพมหานแร  ิขตปทุมาัน ล .กรุลิทพมหานแ ร คขาลลตุลักร ิขตลตุลักร ิขตลตุลักร ล .กรุลิทพมหานแร  

ถ .บาลนา-ตราด(กม.3  ) คขาลบาลนา    ล .กรุลิทพมหานแร   

ิขตบาลนา ล .กรุลิทพมหานแร      

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 าั้น 2 ,2.5 ,3 หมมห 17  990 าาแาราับดุ่ราฮเมิพ่ร าั้น 12 576 ถ.รัตนาธเิบดรอ  99 ,99/9   

ต .แมแต า.ก่า ม่กกา  ห้าล 1210 ถ.พระราม 4 คขาลรี่ม  ต .บาลกระรา า.ิมุาลนนทบุรี  ิซ็นทรั่คล้ลาัฒนะ าาฟฟอด ทาาิาารอ  

ล .ปทุมธานี  ิขตบาลรัก ล .กรุลิทพมหานแร  ล .นนทบุรี  ห้าล 2203 , าั้น 22  

   หมมล 2 ถ .คล้ลาัฒนะ ,บาลต่าด   

   ปากิกร็ด  ,ล.นนทบุรี   

     

สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  

311/16 าั้น 2 ถ.ก่าลิมุาล 311/1  197/29 ,213/3  308  310  

ต.ในิมุาล า.ิมุาลขานคกลน ถ .ก่าลิมุาล  (ฝึ่ลรเมบัล)  ถ .าุดรดุดรี ต . หมากคข้ล หมมลบ้านิาียลใหมลค่นดอ หมมลบ้านิาียลใหมลค่นดอ 

ล.ขานคกลน ต  .ในิมุาล  า .ิมุาลาุดรธานี ล.าุดรธานี  ถ .า้าลแ่าน ต.า้าลแ่าน  ถ .า้าลแ่าน ต.า้าลแ่าน  

 า .ิมุาลขานคกลน ล.ขานคกลน   า .ิมุาลิาียลใหมล ล.ิาียลใหมล  า .ิมุาล ล.ิาียลใหมล  

     

สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร 

าาแารมะ เ่ิพ่ร 32/4 หมมลที่ 2 าั้น 1  353/15 หมมล 4 ต.รเมกก  119 หมมล 10 ต.คมลราย  1242/2 ห้าล  A3 าั้น 7 813/30 ถ.นรรเลหอ  

ห้าล B1-1, B1-2  า .ิมุาลิาียลราย ล.ิาียลราย  า .คมลราย ล.ิาียลราย  รกานักลานิดาะมา่ อ่ นแรราารีมา ต .มหาาัย า.ิมุาลรมุทรราแร  

ต .คมลิหียะ า.ิมุาลิาียลใหมล    ถ .มเตรภาพ ต.ในิมุาล  ล .รมุทรราแร  

ิาียลใหมล   า .ิมุาลนแรราารีมา ล.นแรราารีมา   

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18  106 าั้น่าย ถ.ประาาธเปึตยอ  59/28 ถ.ห้ายยาด ต.ทับิที่ยล  173/83-84 หมมล 1 ถ.าัดยพธเว-บาลใหาล  300/69-70 หมมล 4 ต.รมระมเค่  

ถ.ห่าลพลาาัดฉ่าล ต .หาดใหาล า.หาดใหาล ล.รลข่า  า .ิมุาลตรัล ล.ตรัล  ต .มะขามิต้ีย า.ิมุาลรุราดสอธานี  า .ิมุาล ล.ปึตตานี  

ต.ต่าดใหาล า .ิมุาลภมิก็ต    ล .รุราดสอธานี   

ล .ภมิก็ต      

     

 

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซุ้า”    ินุ่าลลากราแาปึลลุบัน ต่ ากวา่ มม่แลาตามปึลลัยพุ้นฐาน ยดยแาดหาัลผ่ตาบคทน 10% 

HOLD “ถุา”    ินุ่าลลากราแาปึลลุบัน ต่ ากวา่ มม่แลาตามปึลลัยพุ้นฐาน ยดยแาดหาัลผ่ตาบคทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  ินุ่าลลากราแาปึลลุบัน  สูงกว่า มม่แลาตามปึลลัยพุ้นฐาน 

TRADING BUY “ซุ้าิก็ลกกาไรระยะรั้น”   ินุ่าลลากมีประิด็นที่มีผ่บากตลาราแาหุ้นในระยะรั้น คม้าลาราแาปึลลุบันละรมลกาลามม่แลาตามปึลลัยพุ้นฐาน 

OVERWEIGHT “่ลทุนมากกาลาต่าด”   ินุ่าลลากแาดหาัลผ่ตาบคทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่ลทุนิทลากับต่าด”     ินุ่าลลากแาดหาัลผ่ตาบคทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่ลทุนน้ายกาลาต่าด”   ินุ่าลลากแาดหาัลผ่ตาบคทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายิหตุ  :ผ่ตาบคทนที่แาดหาัลาาลิป่่ียนคป่ลตามแาามิรี่ยลขาลต่าดที่ิพเ่มข้ัน หราุ่ด่ลในขณะนั้น  

 

 

DISCLAIMER: รายลานฉบับนี้ลัดทกายดยบรเดทัห่ักทรัพยอ ฟอนันิซีย ไซรรั ลกากัด (มหาาน ) “บรเดัท” ข้ามม่ที่ปรากรในรายลานฉบับนี้ถมกลัดทกาขั้นบนพุ้นฐานขาลคห่ลลข้ามม่

ที่ิาุ่าาลาหรุาแาริาุ่าาลามีแาามนลาิาุ่าถุา ค่ะ /หราุมีแาามถมกต้าล ายลาลไรก็ตามบรเดัทไมลรับราลแาามถมกต้าลแรบถ้านขาลข้ามม่ดัลก่ลาา ขา้มม่ค่ะแาามิห็นที่ปรากรายมลใน

รายลานฉบับนีา้าลมีการิป่่ียนคป่ล คก้ไข หรุาิพเ่มิตเมได้ต่าดิา่ายดยไมลต้าลคล้ลให้ทราบ ล่าลหน้า บรเดทัไมลมีแาามประรลแอที่ละาักลมลหราุาี้าานใหผ้ม้่ลทุน ่ลทุนซุ้าหรุา

ขายห่ักทรัพยอตามที่ปรากรในรายลานฉบับนี้ รามทั้ลบรเดทัไมลได้รับประกันผ่ตาบคทนหรุาราแาขาลห่ักทรัพยอตามข้ามม่ที่ปรากรคตลายลาลใด บรเดัทลลัไมลรับผเดาาบตลาแาาม

ิรียหายใดๆ ที่ิกเดขั้นลากการนกาข้ามม่หรุาแาามิห็นในรายลานฉบับนี้ไปใา้ไมลาลากรณีใดก็ตาม ผม้่ลทุนแารดักดาขา้มม่ค่ะใา้ดุ่ยพเนเลายลาลราบแาบในการตัดรเนใล่ลทุน 

บรเดัทขารลาน เ่ขรเทธเวในข้ามม่ค่ะแาามิห็นที่ปรากรายมลในรายลานฉบับนี ้ หา้มมเให้ผม้ใดนกาข้ามม่ค่ะแาามิห็นในรายลานฉบับนี้ไปใา้ประยยานอ แัด่าก ดัดคป่ล ทกาซ้กา นกา

าากครดลหรุาิผยคพรลตลาราธารณานไมลาลาทั้ลหมดหรุาบาลรลาน ยดยไมลได้รบัานุาาติป็น่าย่ักดณอาักดรลากบรเดัท่ลาลหน้า การ่ลทุนในห่ักทรัพยอมแีาามิรี่ยล ผม้่ลทุนแาร

ดักดาข้ามม่ค่ะพเลารณาายลาลราบแาบกลานการตัดรเนใล่ลทุน 

บรเดัทห่ักทรัพยอ ฟอนนัิซีย ไซรัร ลกากดั (มหาาน )าาลิป็นผม้ดมค่รภาพแ ล่าล ( Market Maker) ค่ะผม้าากใบรกาแัาครดลรเทธเานุพันธอ (Derivative Warrants) บนห่ักทรัพยอ

ที่ปรากสายมลในรายลานฉบับนี้ ยดยบรเดทัฯ าาลลัดทกาบทาเิแราะหอขาลห่ักทรพัยอา้าลาเลดัลก ล่าานี้ ดัลนั้น นกั่ลทุนแารดักดาราย่ะิาียดในหนัลราุาี้าานขาลใบรกาแัาครดลรเทธเ

านุพันธอดัลก่ลาากลานตัดรเนใล่ลทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รการาลการกกากับดมค่กเลการบรเดทัลดทะิบียนทีค่รดลไา้นี้ ิป็นผ่ที่ได้ลากการรการาลค่ะประิมเนข้ามม่ที่บรเดทัลดทะิบียนในต่าดห่ักทรัพยอคหลลประิทดไทย ค่ะ

ต่าดห่ักทรัพยอ ิา็ม ิา ไา "(บรเดัทลดทะิบียน )"ิปอดิผยตลาราธารณะ ค่ะิป็นข้ามม่ที่ผม้่ลทุนทั่าไปรามารถิข้าถัลได้ ผ่รการาลดัลก่ลาาลัลิป็นการนกาิรนาขา้มม่ใน

มุมมาลขาลบุแแ่ภายนากตลามาตรฐานการกกากับดมค่กเลการขาลบรเดทัลดทะิบียน ยดยไมลได้ิป็นการประิมเนผ่การปรเบัตเลานหรุาการดกาินเนกเลการขาลบรเดทัลดทะิบียน 

าีกทั้ลมเได้ใา้ข้ามม่ภายในขาลบรเดัทลดทะิบียนในการประิมเน ดัลนั้น ผ่รการาลที่ครดลนี้ลัลไมลได้ิป็นการรับราลถลัผ่การปรเบัตเลานหรุาการดกาินเนการขาลบรเดทัลดทะิบียน 

ค่ะไมลถุาิป็นการให้แกาคนะนกาในการ่ลทุนในห่ักทรัพยอขาลบรเดทัลดทะิบียนหรุาแกาคนะนกาใดๆ ผม้ใา้ขา้มม่ลัลแารใา้าเลารณาาณขาลตนิาลในการาเิแราะหอค่ะตัดรเนใลใน

การใา้ขา้มม่ใด ๆ ที่ิกี่ยากับบรเดัทลดทะิบียนทีค่รดลในผ่รการาลนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามม่ CG Score ประลกาปี 2561 ลาก รมาแมรลลิรรเมรถาบันกรรมการบรเดัทไทย 

2 ข้ามม่บรเดัทที่ิข้ารลามยแรลการคนารลามปรเบัตเขาลภาแิากานไทยในการตลาต้านทุลรเต )Thai CAC) ขาลรมาแมรลลิรรเมรถาบันกรรมการบรเดัทไทย  

   )ข้ามม่ ณ าันที่ 31 รเลหาแม 2561( มี 2 กุ่ลม แุา 

   - ได้ประกาดิลตนารมณอิข้ารลาม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับราล CAC (Certified) 
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