
BLS สแกน D อนาคตสดใส คาดกําไรเตบิโตสงู แนะซื�อ เป้าหมาย 9.50 บ.

บทวเิคราะห ์บล.บวัหลวง ระบ ุบมจ.เดนทลั คอรป์อเรช ั흀�น หรอื D เราเริ흀�มคําแนะนํา “ซื�อ” ราคาเป้าหมาย
9.50 บาท (องิจาก P/E ของหุน้ ที흀�กลุม่โรงพยาบาลที흀�เทรดราว 35 เทา่) โดยจดุเดน่คอื คาดกําไรเตบิโต
เฉลี흀�ย 27%/ปี (CAGR ในชว่ง 201619) สงูกวา่กลุม่โรงพยาบาลขนาดเล็กดว้ยกนัที흀�โตเฉลี흀�ย 2026%
และจดุแข็งในธรุกจิมาจาก 1) บรษัิทเป็นผูนํ้าดา้นทนัตกรรมแบบครบวงจร ซึ흀�งมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งตอ่เนื흀�อง
ตามเทรนดก์ารแพทย ์2) บรษัิทมสีดัสว่นรายไดจ้ากลกูคา้ตา่งชาตสิงูกวา่ครึ흀�ง ซึ흀�งเป็นกลุม่ลกูคา้ high
margin เพราะเป็นการใหบ้รกิารแบบเฉพาะ เชน่ ทนัตกรรมรากฟันเทยีม ทนัตกรรมประดษิฐ ์เป็นตน้ จงึทําให ้
การปรับราคาสามารถทําไดไ้มย่ากและอตัรากําไรมแีนวโนม้ที흀�สงูขึ�น 3) โอกาสขยายสาขาอยา่งตอ่เนื흀�อง โดย
บรษัิทตั �งเป้าเปิดสาขาเพิ흀�มปีละประมาณ 34 สาขา จากปัจจบุนัที흀�บรษัิทม ี12 สาขา รวม 64 หอ้งตรวจ

เรามองบรษัิทเทยีบเคยีงกบัโรงพยาบาลราชพฤกษ์ (RPH) ที흀�มขีนาดประมาณ 55 เตยีง และกําไรราว 60
70 ลา้นบาท/ปี ซึ흀�งหุน้เทรดบน P/E ราว 40 เทา่ คาด D ซึ흀�ง P/E เพยีง 22 เทา่ และมจํีานวนเตยีงและกําไร
ที흀�ใกลเ้คยีงกนั คาดราคาหุน้มโีอกาส ReRate valuation ขึ�นไปเทยีบเทา่ได ้

ผูนํ้าดา้นทนัตกรรม เตบิโตตามอตุสาหกรรมที흀�สดใส 
บรษัิทเป็นผูนํ้าดา้นการใหบ้รกิารทางทนัตกรรมแบบครบวงจรที흀�ใหญท่ี흀�สดุในประเทศ ซึ흀�งมรีายไดร้วมของกลุม่เป็นอนัดบั 1 ในอตุสาหกรรมที흀� 418.56 ลา้น
บาท (ในปี 2015) และในปี 2016 มกีารเตบิโตเป็น 441 ลา้นบาท เราคาดรายไดข้องบรษัิทมแีนวโนม้เตบิโตอยา่งตอ่เนื흀�องเฉลี흀�ย 13.5%/ปี ในชว่ง
201619 (CAGR) คาดไดปั้จจัยหนุนจากทั �งการปรับราคา ปรมิาณลกูคา้ที흀�เพิ흀�มมากขึ�นในสาขาเดมิ และการขยายสาขาอยา่งตอ่เนื흀�อง บรษัิทตั �งเป้าเปิด
สาขาเพิ흀�มปีละประมาณ 34 สาขา จากปัจจบุนัที흀�บรษัิทม ี12 สาขา เป็นศนูยท์นัตกรรมจํานวน 2 สาขา และคลนิกิทนัตกรรมจํานวน 10 สาขา รวม 64 หอ้ง
ตรวจ

ฐานลกูคา้มกีาํลงัซื휀�อสงู หนนุจดุแข็งธรุกจิ 
บรษัิทมุง่เนน้ที흀�จะทําตลาดกบักลุม่ลกูคา้ กลางบน และลกูคา้ตา่งชาตดิว้ยจดุแข็งคอื ศนูย ์BIDC ไดรั้บ มาตรฐาน JCI (ซึ흀�งเป็นที흀�ยอมรับและรูจั้กดใีนกลุม่
ชาวตา่งชาต ิโดยเฉพาะชาวยโุรปและอเมรกิา) จงึเป็นปัจจัยหนุนใหบ้รษัิทมอีตัรากําไรขั �นตน้ที흀�สงูมาโดยตลอด โดยใน 3 ปีลา่สดุสงูถงึ33%37% และใน
ชว่ง 2 ปีที흀�ผา่นมา BIDC และสาขาที흀�ภเูกต็ มสีดัสว่นรายไดข้องชาวตา่งชาตขิองเฉลี흀�ยอยูท่ี흀�ประมาณ 67% และ 98%ตามลําดบั

อนาคตสดใส คาดกาํไรเตบิโตสงู 
เราคาดกําไรเตบิโตเฉลี흀�ย 27%/ปี (CAGR ในชว่ง 201619) โดยคาดกําไรในปี 201719 ที흀� 54, 71, และ 88 ลา้นบาท จากแนวโนม้รายไดโ้ตเฉลี흀�ย
13.5%/ปี จากจํานวนผูเ้ขา้มาใชบ้รกิารที흀�เพิ흀�มขึ�น และรวมทั �งการปรับราคาขึ�นคาดทําไดไ้มย่าก เพราะเป็นกลุม่ลกูคา้ตลาด กลางบนรวมทั �งการขยายสาขา
ใหมปี่ละ 34 สาขาดว้ย นอกจากนี�คาด อตัรากําไรสทุธอิยูท่ี흀�เฉลี흀�ย 3 ขา้งหนา้จะขยายตวัขึ�นเป็นประมาณ 12.4% (จากอตัรากําไรสทุธปีิ 2016 อยูท่ี흀�
9.6%) จากการประหยดัตอ่ขนาด และการบรหิารจัดการตน้ทนุตา่งๆ ซึ흀�งที흀�ผา่นมาไดเ้ห็นแลว้วา่บรษัิทมอีตัรากําไรขั �นตน้ที흀�ปรับตวัเพิ흀�มขึ�นจาก 33% ในปี
201415 ขึ�นมาเป็น 37% ในปี 2016
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