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2H69 มีแนวโน้มฟื้ นตัว พร้อมขยาย Healthcare Ecosystem

• คาด 2H69 ผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้ นตัว โดยรายได้โรงพยาบาลเดือน ก.ค. โต 8% yoy จากผู้ป่วยไทย +9% และต่างชาติ +6% ขณะท่ี
อัตราครองเตียงฟื้ นขึ้นเป็น 65% จาก 57% ใน 1H ตามจ านวนผู้ป่วยในท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ รายได้ผู้ป่วยต่างชาติไม่รวมกัมพูชาและตะวันออก
กลางเติบโตถึง 14% yoy ในขณะท่ีผู้ป่วยตะวันออกกลางเริ่มทยอยกลับมาใช้บริการตัง้แต่ มิ.ย.-ก.ค. และยอดจองผู้ป่วยต่างชาติเพ่ิมเป็น
มากกว่า 40,000 รายในเดือน ส.ค. คาดช่วยหนุนรายได้และจ านวนผู้ป่วยในช่วงครึ่งปีหลัง นอกจากน้ี EBITDA margin มีแนวโน้มฟื้ นจาก
สัดส่วน CoE และเคสซับซ้อนท่ีเพ่ิมขึ้น ประกอบกับการควบคุมต้นทุนและ utilization ท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนจากกัมพูชา
ตะวันออกกลาง และก าลังซื้อผู้ป่วยไทยยังคงเป็นปัจจัยเส่ียงต่อผลประกอบการของ BDMS

• BDMS เปิดเผยแผนธุรกิจนอกโรงพยาบาลซึ่งครอบคลุมทัง้ A.N.B. Laboratories, Medic Pharma และ Save Drug Center โดยคาดว่า
รายได้กลุ่มจะเติบโตราว 13% CAGR สู่ประมาณ 8 พันลบ. ภายในปี 73 ผ่านการเพ่ิมก าลังผลิตน ้าเกลือของ ANB จาก 4 เป็น 8 ล้านลิตรใน 3
ปีแรก การออกยาใหม่และขยายงาน OEM ของ Medic Pharma และการขยายเครอืข่าย Save Drug คาดจะช่วยเสริมรายได้และความมัน่คง
ของ Supply Chain ให้กับ BDMS อย่างไรก็ตาม ด้วยสัดส่วนรายได้ปัจจุบันเพียงราว 4% ผลต่อก าไรของ BDMS โดยรวมยังคงจ ากัด

• BDMS เดินหน้ากระจายฐานผู้ป่วยต่างชาติไปยังตลาดอื่นมากขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพาตลาดตะวันออกกลาง โดยหากสามารถขยายฐานผู้ป่วย
ได้ตามแผน คาดว่าจะช่วยเพ่ิมแรงหนุนจากผู้ป่วยต่างชาติกลุ่มอื่นและลดความผันผวนของรายได้ในระยะยาว

• ปัจจุบัน BDMS ไม่มีแผนเปิดโรงพยาบาลใหม่เพ่ิมเติมในระยะใกล้ หลังขยาย Capacity ในช่วง 1H69 และจะเน้นเพ่ิม occupancy rate ของ
เตียงท่ีมีอยู่มากขึ้น คาดช่วยให้รายได้เติบโตบนฐาน Capacity เดิมและหนุนการฟื้ นตัวของ EBITDA margin ในช่วงครึ่งปีหลัง

• คาดเงินปันผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.75 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.78% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 24.00 บาท โดยใช้วิธี DCF 
เป็นหลัก (WACC 7.1%, Terminal Growth Rate 2.5%) ยังคงแนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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