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คาดก าไร 3Q/69 เติบโตจากรายได้ IPD และอัตราก าไรท่ีฟื้ นตัว

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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• คาดก าไรสุทธิ 3Q69 ท่ีราว 365 ลบ. (+6.3% QoQ, +5.0% YoY) โดยมีแรงหนุนหลักจากรายได้ค่ารักษาพยาบาลท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นเป็นราว
3,187 ลบ. (+6.9% QoQ, +5.1% YoY) โดยรายได้จากผู้ป่วยไทยคาดว่าจะได้แรงหนุนจากโรคตามฤดูกาลในช่วง High Season ในขณะท่ี
รายได้จากผู้ป่วยต่างชาติคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นจากกลุ่มตะวันออกกลางเป็นหลัก ทัง้นี้ คาดว่าการฟื้ นตัวของรายได้และสัดส่วนรายได้ IPD ท่ี
เพ่ิมขึ้นจะช่วยหนุนอัตราก าไรขัน้ต้นให้เพ่ิมขึ้นเป็น 29.0% จาก 28.7% ใน 2Q69 และ 27.6% ใน 3Q68 ทัง้น้ี ประมาณการของเรายังไม่รวม
รายการท่ีเกิดขึ้นครัง้เดียวจากการเข้าซื้อ รพ.ท่ีอุบลราชธานี

• คาดว่าอัตราค่าเหมาจ่ายรายหัวประกันสังคมจะปรับเพ่ิมขึ้น 3.7% จาก 1,808 บาทเป็น 1,875 บาท/คน/ปี ตามข้อเสนอของคณะอนุกรรมการ
ฯ ซึ่งต ่ากว่าอัตราเพ่ิมราว 10% ท่ีตลาดเคยคาดไว้ อย่างไรก็ตาม คาดว่าการเบิกค่ารักษานอกเหนือจากค่าเหมาจ่ายรายหัวท่ีเพ่ิมขึ้นจะช่วย
บรรเทาผลกระทบได้บางส่วน โดยเง่ือนไขการเบิกค่ารักษา 26 กลุ่มโรคเรือ้รังปรับจากการรักษาผู้ป่วยครบ 3 ครัง้เป็นเบิกได้ตัง้แต่การ
รักษาครัง้แรก ซึ่งคาดว่าจะช่วยให้การเรียกเก็บค่ารักษาท าได้สะดวกขึ้นและลดความผิดพลาดในการเบิกจ่าย ในขณะท่ีรายการโรคท่ีเบิกค่า
ผ่าตัดแบบวันเดียวกลับ (One Day Surgery) ได้ คาดว่าจะเพ่ิมขึ้นราวเท่าตัวจากเดิมราว 23 โรค จึงคาดว่าโรงพยาบาลจะเบิกค่าบริการ
บางส่วนท่ีเดิมต้องรับภาระต้นทุนเองได้มากขึ้น

• คาดว่า รพ.ท่ีอุบลราชธานีจะรับรู้รายได้เต็มไตรมาสครัง้แรกใน 4Q69 ตามแผนเริ่มรวมผลการด าเนินงานตัง้แต่ ก.ย. 69 โดยโรงพยาบาลมี
ขนาด 100 เตียงจดทะเบียน และเป็นการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านบริษัทย่อยด้วยวงเงินลงทุนไม่เกิน 490 ลบ. ส่วน รพ.ใหม่ท่ีระยองและสุวรรณ
ภูมิ ขนาดแห่งละ 270 เตียงตามใบอนุญาต คาดว่าจะเปิดให้บริการใน 4Q70 และ 1Q71 ตามล าดับ

• คาดเงินปันผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.6 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 5.4% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’70 เท่ากับ 12.3 บาท โดยใช้วิธี DCF 
เป็นหลัก (WACC 7.6%, Terminal Growth Rate 2.5%) ยังคงแนะน า “ซื้อ”
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