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ภาพรวมธุรกิจเติบโตดี; โมเมนตัมก าไร 1Q/67 ดีขึน้ต่อเนื่อง yoy

• โมเมนตมั 1Q/67 คาดก าไรดีข้ึนต่อเนื่อง yoy ตามรายได้และมาร์จ้ินที่เพ่ิมข้ึน สะท้อนจากรายได้รพ. เดือน ม.ค. -
21 ก.พ. เติบโตดี 11% yoy จากการเติบโตของคนไข้ไทย 16% yoy ทัง้จากกลุ่มลูกค้าประกัน และ SSO ที่เข้าใช้รพ.
มากข้ึน รวมถึงคนไข้ต่างชาติ โดยเดือน ม.ค. 67 เติบโตสูง 15% yoy โดยเฉพาะจากคนไข้จีน +43% yoy คาดได้
ปัจจัยหนนุจากฟรีวีซ่า, ตะวันออกกลาง +20% yoy และ ยุโรป +19% yoy แต่อย่างไรก็ดีอาจเพียงทรงตัว qoq 
จากฐานสูงไตรมาสก่อน และผลกระทบของ Ramadan ซึ่งปีนีค้ร่อมเดือน มี.ค. มากกว่าปีก่อนหน้า 12 วัน โดย
เร่ิมตัง้แต่ 10 มี.ค. - 9 เม.ย. 67 ซึ่งมีผลต่อการเข้าใช้บริการ & Intensity ของกลุ่มลูกค้าตะวันออกกลาง

• ส าหรับการเติบโตอีก 3 ปีข้างหน้า (ปี 67-69) คาดหวัง i)รายได้เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง คิดเป็น CAGR 10%/ปี โดยปีนี้
ตัง้เป้าสูงกว่าเป้าหมายเดิม +10-12% yoy ii)ขยายจ านวนเตียง เพ่ิมเป็น 9 พันเตียง จากปัจจุบันอยู่ที่ 8.6 พัน
เตียง โดยปีนี้มีแผนจะเปิดรพ.ใหม่ 2 แห่ง ได้แก่ รพ.พญาไท ศรีราชา 2 เปิดแล้วเมื่อ 1 มี.ค. ที่ผ่านมา และ รพ.
กรุงเทพเขาใหญ่ คาดจะเปิดราวกลางปี iii)OCC. เฉลี่ยเพ่ิมข้ึนที่ 75% และ iv) EBITDA/S ขยับข้ึนเป็น 25% โดย
ปี 66 อยู่ที่ 24.3% และปี 67 ตัง้เป้าไว้ 24-25% 

• ราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 36.00 บาท (อิง DCF) คงค าแนะน 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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BDMS

Recommendation “Buy” Target 36 THB

SET ESG Rating : AA

ที่มา : BDMS และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Summary

Unit : MB FY21A FY22A FY23A FY24F FY25F

Sale 71,541             88,535             97,077             107,949           119,176           

Growth (%) 9.78% 23.75% 9.65% 11.20% 10.40%

Net Profit 7,936               12,606             14,375             16,405             18,438             

Growth (%) 10.01% 58.85% 14.03% 14.12% 12.39%

EPS (Bt.) 0.50                 0.79                 0.90                 1.03                 1.16                 

BV (Bt.) 5.52                 5.90                 6.23                 6.60                 6.98                 

Dividend (Bt.) 0.45                 0.60                 0.70                 0.80                 0.90                 

PE (x) 56.57               35.61               31.23               27.37               24.35               

PBV (x) 5.12                 4.79                 4.53                 4.28                 4.04                 

Dividend Yield (%) 1.59% 2.12% 2.48% 2.83% 3.18%
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