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ก ำไร 1Q/69 อ่อนตัวจำกแรงกดดันกัมพูชำและตะวันออกกลำง

• ก ำไร 1Q/69 อยู่ที่ 4,058 ลำ้นบำท ลดลง 7% yoy แต่ฟื้ นตัว 10% qoq เกิดจำกต้นทุนกำรด ำเนินงำนไม่ว่ำจะเป็นคำ่แพทย์ ค่ำยำและ
เวชภัณฑ์ รวมถึงค่ำเส่ือมรำคำจำกกำรขยำยเครือข่ำยโรงพยำบำล ที่เพ่ิมขึ้น 2% yoy แต่หดตัว 4% qoq ในขณะที่รำยได้ทรงตัวจำก
อัตรำครองเตียงโดยรวมลดลงเหลือ 60% จำก 67% ใน Q1/68 ซึ่งถูกกดดันโดย ควำมขัดแย้งในตะวันออกกลำงที่ส่งผลให้ผู้ป่วย
ตะวันออกกลำงชะลอกำรเดินทำงเข้ำรับกำรรักษำ และ ปัญหำชำยแดนไทย-กัมพูชำที่ส่งผลให้ผู้ปว่ยกัมพูชำที่หดตัว 78% yoy 
นอกจำกนี้ภำวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัวทัง้จำก GDP ที่คำดโตเพียงรำว 1.2-1.6% และรำคำน ้ำมนัที่สูงขึ้น ส่งผลให้ผู้ป่วยไทย
เลื่อนกำรรักษำที่ไม่เร่งด่วนออกไป อย่ำงไรก็ตำม หำกไม่นับรำยได้ผู้ป่วยกัมพูชำและตะวันออกกลำง รำยได้คำ่รักษำพยำบำลรวม
ยังคงเติบโตประมำณ 3% และรำยได้ผู้ป่วยต่ำงชำติจะเติบโตถึง 10% yoy โดยมีแรงหนุนจำกผู้ป่วยชำวเมียนมำถึง 42% ชำวอเมริกัน
รำว 16% และชำวเยอรมันประมำณ 15%

• คำดว่ำปี 69 รำยได้จำกชำวต่ำงชำติยังคงเผชิญแรงกดดันจำกทัง้ควำมขัดแย้งในตะวันออกกลำง และ ควำมขัดแย้งไทย-กับพูชำ
จนกว่ำสถำนกำรณ์ดังกล่ำวจะคลี่คลำย ในขณะที่รำยได้ของผู้ปว่ยไทยยังคงถูกกดดันโดยเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวลง รวมถึงค่ำ
น ้ำมันและคำ่ครองชีพอ่ืนๆที่แพงข้ึน อย่ำงไรก็ตำม ยังคงคำดว่ำฐำนผู้ป่วยต่ำงชำติกลุ่มอ่ืนๆยังคงเติบโตได้ดี และยังคงมีแรงหนนุ
จำกปัจจัยเชิงโครงสรำ้งในระยะยำวอย่ำงจ ำนวนผู้ป่วยโรคไม่ติดตอ่เรื้อรัง (NCDs) และสัดส่วนผู้สูงอำยุที่ยังคงเพ่ิมขึ้น นอกจำกนี้
คำดว่ำก ำไรสุทธิปี 69 จะได้รับแรงหนุนจำกภำระดอกเบี้ยที่ลดลงจำกกำรไถ่ถอนหุ้นกู้ใน Q2/68 

• คำดเงินปันผลทัง้ปี 69 ที่ 0.8 บำทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ที่ 3.67% ประเมินรำคำเปำ้หมำยปี ’69 เท่ำกับ 26.00 บำท โดยใช้
วิธี DCF เป็นหลัก (WACC 6.3%, Terminal Growth Rate 2.5%) ยังคงแนะน ำ “ซื้อเมื่ออ่อนตัว”

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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Recommendation “Buy on weakness” Target 26.00 THB

ที่มา : BDMS และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AAA


	Slide 1

