
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

NEW PLUS 
 

         
ฝ่ายวิจยัรว่มประชมุ CHG ประเด็นใหม่ๆปี ŚŝŞŜ ř) เริÉมเห็นกลยทุธห์ารายไดใ้หม่ๆจาก
การรบัสญัญาบริหารรพ.พทัยา สญัญา ř ปี + เกาะลา้น สญัญา Ś ปี ซึÉงจะมีรายไดเ้ต็ม
นบัจากเดือนก.พ.ŞŜ รวม Śŝ ลา้นบาท/เดือน และการรบัเหมาบรกิารรกัษาผูป่้วยหวัใจใน
รพ.สิรินธร สญัญา ś ปี คาดรายไดร้าว řŚ.ŝ ลา้นบาท/เดือน (นับจาก ŚQ64) และ Ś) 
บริษัทประเมินแนวโน้มรพ.ใหม่ทีÉเริÉมใหบ้ริการปี ŚŝŞŚ คือ CHG 304, รพ.รวมแพทย ์
ฉะเชิงเทรา ทีÉคาดจะกลบัมาเป็นกาํไรในปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Ê ภาพรวมเดือนม.ค. – ก.พ.ŞŜ เห็น
ผลกระทบเลก็นอ้ยจากผลกระทบ COVID-19 รอบ Ś อยู่บา้ง แตเ่ริÉมฟืÊนตวัเป็นปกติแลว้ 

ภาพรวมผลบวกจากการมีช่องทางรายไดใ้หม่ๆ ทัÊงการรบัจา้งบริหารรพ. และใหบ้ริการ
ศนูยห์วัใจ ถือเป็น Upside ทีÉยงัไม่เคยรวมในประมาณการ น่าจะช่วยบรรเทาความเสีÉยง
ผลฐานสูงปี ŚŝŞś บางส่วน ทัÊงนี Ê เบื Êองตน้ฝ่ายวิจัยศึกษากรณีรายไดด้ังกล่าว อิง Net 
margin เฉลีÉยของ CHG ทีÉ řŝ% จะเป็น Upside ต่อกาํไร ŚŝŞŜ-Şŝ ทีÉราว 6.8% ภายใต้
สมมติฐานระยะเวลาสัญญา ř) ตามสัญญา Ś – ś ปี และ Ś) กาํหนดใหมี้การบริการ
ตลอดไป จะบวกต่อมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ราว Ř.Řř และ Ř.ś บาท ตามลาํดบั อย่างไรก็
ตาม ยงัตอ้งติดตามในส่วนของมารจ์ิ Êนจากบริการดงักล่าว เนืÉองจากหลกัๆจะขึ Êนอยู่กบั
การบริหารค่าใชจ้่ายภายในของบริษัทเอง ส่วนประเด็นอืÉนๆยังสอดคลอ้งกับประมาณ
การ ทัÊงรพ.ใหม่ๆทีÉมีพัฒนาการดีขึ Êน, การเพิÉมศูนยบ์ริการ จึงยังคงคาดกาํไรปี ŚŝŞŜ 
เติบโต ś.ş% และเพิÉมอีก ş.ŝ% ในปี ŚŝŞŝ  

จากแนวโนม้การเติบโต ปี ŚŝŞŜ ทีÉจะเติบโตโดดเด่นนอ้ยลง จากผลฐานสงู ประกอบกบั 
Upside ปัจจุบันทีÉยังจํากัด จึงยังคงแนะนํา Switch ไป BDMS (FV@B24) และ PR9 
(FV@B12) ทีÉจะกลับมาฟืÊนตัวเด่นขึ Êนในปีนี Ê และยังมีกระแสบวกการเปิดประเทศรับ
ผูป่้วย Fly-in กลบัมา 

  

 

 

 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.60 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.90 

   

  

  

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 705.2                       876.6                       908.7                       977.3                       1,051.7                    

EPS (บาท) 0.06                         0.08                         0.08                         0.09                         0.10                         

EPS Growth (%) 11.3% 24.3% 3.7% 7.5% 7.6%

PER (เท่า) 40.6                         32.6                         31.5                         29.3                         27.2                         

DPS (บาท) 0.05                         0.05                         0.05                         0.06                         0.06                         

Dividend yield (%) 1.9% 1.9% 2.0% 2.1% 2.3%

PBV (เท่า) 7.3                           6.8                           6.3                           5.8                           5.4                           

EV/EBITDA (เท่า) 24.3                         20.0                         18.6                         17.3                         16.0                         

ROE (%) 18.5% 21.7% 20.8% 20.7% 20.6%

CHG 

แนะนำ:
 

Switch  

ราคาหุ้นน่าจะสะท้อนประเด็นบวกไปมากแล้ว 
แม้ปี 2564 มีการหาช่องทางสร้างรายได้ใหม่ๆ ทั้งการรับจ้างบริหารรพ., 
การให้บริการผู ้ป่วยโรคหัวใจ แต่ยังต้องติดตามกำไรที ่ได้จากบริการ
ดังกล่าว ขณะท่ีสัญญาส่วนใหญ่อยู่ในระยะสั้น เบื้องต้นประเมินว่าสร้าง
มูลค่าเพิ่มไม่มาก และไม่น่าเป็น Upside มูลค่าพื้นฐานได้ จึงยังแนะ Switch 
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