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กลุ่มโรงพยาบาลก้าวสู่ปี’63 ท่ีท้าทาย
 ในระยะยาวธุรกิจโรงพยาบาล ยังมีศักยภาพใน
การเติบโตตอ่เนื่อง โดยเฉพาะการเปลีย่นแปลง
โครงสร้างสังคมไทย เข้าสูส่ังคมผู้สูงอายุ
(Aging Society) รวมถึงการขยายตัวของ
ชุมชนเมือง และการให้ความส าคญักับการดูแล
สุขภาพมากขึ้น

ขณะเดยีวกันคาดแข่งขันในกลุ่มโรงพยาบาล
ระดับบน โดยเฉพาะในเขตกทม. และปรมิณฑล มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้น หลัง รพ. ต่างๆ มีแผนเปดิ
โรงพยาบาลใหมไ่ม่ต ่ากว่ากว่า 7 แห่ง ในช่วง 1 -
2ปี ข้างหน้า พร้อมได้รับปัจจยักดดนัจากเงิน
บาทท่ีแข็งค่า และเศรษฐกจิที่คาดมีแนวโน้ม
ชะลอตัว ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผู้ป่วย
ต่างประเทศ

อย่างไรก็ตาม คาดผลประกอบการในป’ี63
โดยเฉพาะกลุ่มโรงพยาบาลระดับกลาง และกลุ่ม
ที่เน้นผู้ป่วยประกันสังคม ยังสามารถเติบโตได้
ต่อเนือ่ง และได้รับปัจจยับวกจากการพิจารณา
ปรับเพิ่มวงเงินเหมาจ่ายประกันสังคม (ปัจจุบัน
อยู่ระหว่างรอ ครม. พิจารณาอนุมัต)ิ

ที่มา :Companies และ AIRA Research

Health Expenditure

ที่มา : NESBD

New Private Hospital in Bangkok Area

Hospital Beds Completion Date
Thonburi Bamrungmuang Hospital 47 Jan-19
TPP Hospital 550 Y2023
Vimut Hospital 250 3Q20
Intrarat Hospital 152 Y2020
RSU International Hospital 345 Y2020
CP Medical Center N/A Y2021
KPN Healthcare 152 Y2021
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รอข่าวดีจาก...การปรับเพ่ิมค่ารักษาประกันสังคม
 สมาคมโรงพยาบาลเอกชน ขอปรับขึ้นค่า

รักษาประกันสังคมป’ี63 ประมาณ10 -
15% หลังไมไ่ด้ปรับอัตราการจ่ายมาแล้ว
กว่า 3 ปี ซึ่งปัจจบุันอยู่ระหว่างรอ ครม.
พิจารณาอนุมัติ ข้อเสนอ

 คาดหลังการพจิารณาอนุมัติ (คาดต้น
ปี’63) จะเป็นปัจจัยหนุนหุ้นกลุ่ม รพ.
โดยเฉพาะผู้ประกอบการ ที่เน้นกลุ่มผู้ป่วย
ประกันสังคม คาดท าให้เกดิรายไดส้่วนเพิ่ม
ขณะที่ต้นทุนอื่นๆ เพิ่มไม่มาก ซึ่งคาดช่วย
หนุนความสามารถท าก าไรดีขึ้น และช่วย
ให้ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง

 เบื้องต้นคาดกลุ่มโรงพยาบาลในตลาดฯ ที่
ได้รับประโยชน์ ไดแ้ก่ BCH, CHG, RJH และ
LPH ซึ่งมีสัดส่วนรายไดจ้ากประกันสงัคม
เฉลีย่ราว 30 - 40% นอกจากนี้ยังแนะน า
THG ซึ่งคาดผลประกอบการกลับมาเติบโต
โดดเด่น

ข้อเสนอสมาคมฯ ขอปรบัเพิม่คา่รกัษาประกนัสังคม

ที่มา : ประมาณการโดย AIRA Research
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สัดส่วนรายไดโ้รงพยาบาลจากประกนัสังคมในชว่ง 9M62

ที่มา : Companies



ปี’62...ประกันสังคมมีเงินไม่เพียงพอจ่ายเงินคืน
 ล่าสดุส านักงานประกันสังคม ประกาศปรับลดวงเงินชั่วคราวส าหรับผู้ป่วยที่เป็นโรครุนแรง

ซับซ้อนมี AdjRW>2 ลดจากเดิม 12,800 บาท/AdjRW เป็น 7,100 บาท/AdjRW ใน 4Q62
เนื่องจากวงเงินงบประมาณคงเหลอืป’ี62 ไม่เพยีงพอจ่ายค่าบริการทางการแพทย์ โดยหากสิ้นปมีี
งบประมาณคงเหลือ จะพิจารณาจ่ายเพิม่เตมิในภายหลงั

 ส่งผลกดดันตอ่ก าไร 4Q62 ที่คาดจะได้รับเงินคืนจากประกันสังคมต ่ากว่าท่ีจ่ายจริง ท าให้
โรงพยาบาลในโครงการ ต้องบันทึกค่าใช้จ่ายในการตั้งส ารอง ซึ่งคาดกระทบผลประกอบการ
ปี’62 ของโรงพยาบาลที่เข้าร่วมประกันสังคม อาทิ BCH CHG RJH LPH และ VIBHA เฉลีย่ราว
5-6%

 คาดประเด็นดังกล่าวกระทบต่อราคาหุน้กลุ่มโรงพยาบาลแต่คาดเพยีงระยะสั้น และคาดกระทบตอ่
ผลประกอบการป’ี63 จ ากัด เพยีง 1-2% หากประกันสงัคมใช้อัตราการจ่ายเดยีวกันกับปี’62 ที่
เฉลี่ยราว 11,375 บาท/AdjRW
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หุ้นแนะน า



THG....ราคาเป้าหมาย 30.00 บาท
 แผนขยายฐานธุรกิจเชิงรุกทั้งในและต่างประเทศต่อเนื่อง รองรับความต้องการด้านสุขภาพที่เพิ่มขึ้น

และสอดคล้องกับโครงสร้างสังคมไทย เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ คาดในระยะยาว THG มีผลประกอบการ
เติบโตต่อเนื่อง

 แม้คาดก าไรสุทธิป’ี62 ลดลง จากต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น หลังการเปิดร.พ. แห่งใหม่ แต่คาดปี’63 จะ
กลับมาเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม จากธุรกิจหลักร.พ.ในเครือ ที่คาดผลประกอบการเติบโต ประมาณ 7%
หลัง รพ.แห่งใหม่ทั้งในและต่างประเทศ เป็นที่รู้จัก คาดมีผู้มาเข้าใช้บริการมากขึ้น คาด EBITDA พลิก
กลับมาเป็นบวกได้ 

 ทางด้านธุรกิจ Non-Hospital คาดการโอนขายโครงการผู้สูงอายุ Jin Wellbeing รับรู้รายได้เพิ่มเติมใน
ปี’63 ประมาณ 1,000 ลบ. หลังโครงการ Phase 1 เสร็จสมบูรณ์พร้อมโอน และการเปิดให้บริการ 
Wellness Clinic รวมถึงร.พ.ธนบุรี บูรณา ที่คาดเสร็จสมบูรณ์ในปี’63 คาด THG มียอดโอนเพิ่มขึ้น 

 ประเมินราคาเป้าหมายปี’63 ที่ 30.00 บาท

ที่มา :  THG  และประมาณการโดย AIRA


