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Dental Corporation 

เริ�มมรีอยยิ�มใน 2H18 (TP Bt13.0, OUTPERFORM) 

•    คาดวา่กําไรจะเพิ�มขึ�น 6% yoy เป็น 11 ลา้นบาทใน 2Q18F นําโดยรายไดท้ี�แข็งแกรง่จากผูป่้วยตา่งชาต ิ

•    คาดวา่กําไรจะโตใน 2H18F จากการเขา้ซื�อกจิการ Dental Vision และ margin ที�เพิ�มขึ�นของคลนีคิ

Dental Planet  

•    แนะนําใหซ้ื�อ และใหร้าคาเป้าหมาย DCF ที� 13 บาท (ใช ้WACC 5%, Terminal Growth 3.0%) คดิ

เป็น P/E ปี FY18F ที� 42x และ ปี FY19F ที� 30x 

  

คาดวา่ EBITDA margin จะลดลง yoy จากคา่ใชจ้า่ยที�เกดิขึ�นเพยีงครั �งเดยีว 

เราคาดวา่รายไดจ้ะเพิ�มขึ�นถงึ 25% yoy เนื�องจากมจํีานวนผูป่้วยตา่งชาตมิาใชบ้รกิารที� BIDC  เพิ�มขึ�น, มี

รายไดจ้าก Dental Signature ที� Emquartier เพิ�มขึ�น และมกีารรวมรายไดจ้ากคลนีคิ Dental Planet สาม

แหง่เขา้มาในงบรวมดว้ย แตอ่ยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัรากํารขั �นตน้จะยงัทรงตวั yoy อยูท่ี� 36% เนื�องจาก

คลนีคิ Dental Planet ม ีmargin ตํ�ากวา่แบรนดอ์ื�นๆ เราคาดวา่สดัสว่น  SG&A/ยอดขายจะเพิ�มขึ�น 0.7 ppt

yoy เป็น 27% เนื�องจากมคีา่ที�ปรกึษา และคา่ due diligence ที�เกี�ยวกบัการเขา้ซื�อกจิการ Dental Vision

ซึ�งเกดิขึ�นเพยีงครั �งเดยีวประมาณ 2 ลา้นบาท ดงันั�น เราจงึคาดวา่ EBITDA margin จะลดลง 0.8 ppt yoy

เหลอื 15.5% เราคาดวา่ D จะเริ�มรับรูค้า่ใชจ้า่ยดอกเบี�ยประมาณ 1 ลา้นบาทใน 2Q18 สําหรับเงนิกู ้100

ลา้นบาทซึ�งกูม้าเพื�อโครงการ BIDH โดยสรปุแลว้ เราคาดวา่กําไรใน 2Q18F จะเพิ�มขึ�น 6% yoy เป็น 11
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ลา้นบาท 

  

Dental Vision จะชว่ยหนุนใหกํ้าไรปี FY18-19F ถงึ 12-38% ของกําไรทั �งเครอื 

D ประกาศเมื�อวนัที� 1 สงิหาคมวา่ไดเ้ขา้ซื�อกจิการ Dental Vision เรยีบรอ้ยแลว้ ดงันั�น ผลประกอบการในงบ

รวมงวด 2H18 กจ็ะถกูขบัเคลื�อนโดยการรวมผลประกอบการของ Dental Vision เขา้มาในงบดว้ย เราคาดวา่

Dental Vision จะชว่ยหนุนใหกํ้าไรของทั �งเครอืเพิ�มขึ�น 8-24 ลา้นบาท หรอื 12-38% ของกําไรทั �งเครอืในปี

FY18-19F (ดบูทวเิคราะห ์‘Expanding dentistry empire’ ฉบบัวนัที� 14 พฤษภาคม) นอกจากนี� เรายงัคาด

วา่ EBITDA จะเพิ�มขึ�นใน 2H18 เนื�องจาก D มแีผนจะเพิ�มการรักษาประเภทที� margin สงู (อยา่งเชน่ การ

implants และ invisible orthodontics) ภายใตแ้บรนด ์Dental Planet และเราคาดวา่เงนิบาทที�ออ่นคา่ลงจะ

ชว่ยดงึลกูคา้ตา่งชาตใิหเ้ขา้มาใชบ้รกิารที�ภเูกต็ และ BIDC มากขึ�น ในขณะที�การกอ่สรา้งโครงการ BIDH ก็

เป็นไปตามกําหนด และน่าจะเปิดใหบ้รกิารไดใ้นเดอืนเมษายนปีหนา้ 

  

ยคุใหมข่องการเตบิโตจะนําโดย Dental Vision และโครงการ BIDH  

เรายงัคงใชส้มมตฐิานและราคาเป้าหมายเดมิ โดยคาดวา่ D จะเขา้สูช่ว่งของการเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดนํา

โดย Dental Vision ในขณะที�โครงการ BIDH กจ็ะเป็นปัจจัยสําคญัที�จะหนุนการเตบิโตในอกีสองปีขา้งหนา้

ในปัจจบุนั D ซื�อขายอยูท่ี�ระดบั P/E ปี FY18F ที� 34x ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี�ยของหุน้โรงพยาบาลในภมูภิาค

แตย่งัม ีdiscount จากหุน้ทนัตกรรมในภมูภิาค (45x ที�สงิคโปรแ์ละจนี) ในปีหนา้ P/E จะลดลงอยูใ่นระดบั

เพยีง 25x จากกําไรที�คาดวา่จะเตบิโต 40% ทั �งนี� D ยงัม ีUpside จาก M&A ซึ�ง D มแีผนที�จะซื�อธรุกจิหอ้ง

แล็บทนัตกรรม เพื�อตอ่ยอดธรุกจิทนัตกรรมตน้นํ�าตอ่ไป 
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