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บล.บัวหลวง : D แนะนํา ซื�อ ราคาเป�าหมาย 12.50 บาท

 

 

Still good for long term play

          D เป็นหุน้ที�ดสีาํหรบัการลงทนุในระยะยาว ถงึแมว้า่ผลประกอบการในไตรมาสที�ผา่น
มาจะสรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาด แตเ่ป็นเรื�องที�เขา้ใจได ้เพราะมคีา่ใชจ้า่ยในการควบรวม
กจิการบนัทกึเขา้มา ในขณะที�ฝั�งรายไดเ้ตบิโตดไีมม่ปีญัหา เรามองวา่ตลาดจะมคีวามม ั�นใจ
การเตบิโตมากขึ�นเมื�อเห็นงบ 3Q18 ที�คาดกาํไรจะกลบัมาเตบิโตไดด้จีากการรวมงบ เดนทลั
วชิ ั�น เขา้มา นอกจากนี�หากบรษิทัสามารถทาํมาร์จิ�นของสาขาเดนทลัแพลนเน็ต ไดด้เีหมอืนกบั
สาขาเดมิของบรษิทั จะสง่ผลใหป้ระมาณการกาํไรมโีอกาสปรบัขึ�นได ้เราแนะนํา ซื�อ ราคาเป้า
หมาย 12.50 บาท องิ PE 35x เทา่กบัคา่เฉลี�ย Global healthcare บน EPS ปี 2019

สรุปผลประกอบการ 2Q18 
          บรษิทัรายงานกาํไร 10.2 ลา้นบาท (ทรงตวั YoY แตล่ดลง 7%QoQ) ผลประกอบการ
น้อยกวา่คาด 15% ในไตรมาสนี�รายไดอ้ยูท่ี � 127 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 27% YoY และ 4%
QoQ รายไดท้ี�เตบิโต YoY ไดป้จัจยัหนุนจาก 1) การเตบิโตของสาขาเดมิราว 18% และ 2)
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รายไดจ้ากสาขาใหม ่4 สาขาอตัรากาํไรสทุธอิยูท่ี � 8.1% (ลดลงจาก 2Q17 ที� 10.0% และลด
จาก 1Q18 ที� 9.0%) เพราะบรษิทัมคีา่ใชจ้า่ยที�เพิ�มขึ�น สาํหรบัสาขาใหม ่และเดนทลัแพลน
เน็ต ที�ซื�อกจิการเขา้มา 3 สาขา รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการเขา้ซื�อสนิทรพัย์ราว 1 ลา้นบาท

คาดกําไรครึ�งปีหลงัจะดีขึ�น 
          เรามคีวามเชื�อม ั�นวา่ผลประกอบการในครึ�งปีหลงัจะดกีวา่ครึ�งปีแรก เพราะ 1) ปจัจยั
ฤดกูาลของธรุกจิการแพทย์ ซึ�งผูป่้วยตา่งชาตจิะเขา้มาใชบ้รกิารในชว่งครึ�งปีหลงั 2) การรบัรู้
รายไดข้องกจิการ เดนทลัแพลนเน็ต รวมถงึการควบคมุตน้ทนุ และคา่ใชจ้า่ย ซึ�งจะสง่ผลให้
มาร์จิ�นสงูขึ�น และ 3) การรบัรูร้ายไดข้องกจิการ เดนทลัวชิ ั�น (DV) ซึ�งบรษิทัไดร้บัโอน
สนิทรพัย์เขา้มาเสร็จเรียบรอ้ยแลว้    

Fine tune ประมาณการกําไร  
          เราปรบัประมาณการกาํไรปี 2018 ลง 16% เป็น 49 ลา้นบาท เพื�อสะทอ้นตน้ทนุของ
สาขาใหมท่ี�มากกวา่คาด อยา่งไรก็ดเีราคาดปี 2019 กาํไรจะเตบิโตแรง 46% เป็น 72 ลา้น
บาท จากการควบรวมกจิการ DV เขา้มาเต็มปี ซึ�ง DV เป็นกจิการที�มกีาํไรอยูแ่ลว้ราว 32 ลา้น
บาท ในปี 2017 ซึ�งการรวม DV เขา้มาจะชว่ยหนุนกาํไรให ้D ไดท้นัท ีในขณะที�ระยะยาว ปี
2020 โรงพยาบาลทนัตกรรม (BIDH) ที�จะเปิดเรายงัใชส้มมตุฐิานมาร์จิ�น 0% เพื�อเป็นการ
อนุรกัษ์นิยม

Upside จะมาจากการจดัการคา่ใช้จ่ายอย่างมีประสทิธภิาพ 
          จากอตัรากาํไรสทุธทิี�ออ่นตวัลงมา เป็นเพราะคา่ใชจ้า่ยที�เพิ�มขึ�น ในขณะที�ดา้นรายได้
ยงัเตบิโตด ีไมม่ปีญัหา เรามองวา่บรษิทัจะเรง่ดาํเนินงานควบคมุตน้ทนุ และคา่ใชจ้า่ย เพื�อให้
สาขาใหม ่และเดนทลัแพลนเน็ต มอีตัรากาํไรในระดบัมาตรฐานเดยีวกบั D ซึ�งอยูใ่นระดบั
Double digit ในสว่นอตัรากาํไรสทุธ ิหากบรษิทัสามารถดาํเนินการได ้จะเป็นอพัไซด์ตอ่
ประมาณการกาํไร และจะทาํใหต้ลาดมคีวามเชื�อม ั�นในการเตบิโตมากขึ�น  
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