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หน้าแรก  / การเงิน-การลงทุน พฤหัสบดี 19 ตุลาคม 2560
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Ahead of the curve

ประเด็นการลงทนุ 

แนะนํา “ซื�อ” D เราปรับราคาเป้าหมายขึ�นเป็น 10.50 บาท (องิ P/E 35เทา่ เทยีบเคยีงคา่เฉลี�ยกลุม่โรงพยาบาล และกําไรปี 2018) เรามองวา่บรษัิทมโีมเด็ลธรุกจิที�ยอด
เยี�ยม ซึ�งเนน้การรักษาในระดบั Premium มากกวา่การเรง่ขยายสาขา ซึ�งบรษัิทมสีดัสว่นลกูคา้ที�สมดลุกนัระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต ิ50:50 ซึ�งพรอ้มสําหรับการ
เตบิโตไปกบัเทรนด ์Dental tourism อกีทั�งยงัมโีครงการใหม ่โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International Dental Hospital: BIDH) ซึ�งจะหนุนใหพ้ื�นฐานของบรษัิท
เปลี�ยนไป แบบกา้วกระโดด ซึ�ง BIDH จะหนุนให ้D มจํีานวนเตยีงทนัตกรรมเพิ�มสงูถงึ 50% ใน 2-3 ปีขา้งหนา้ อกีทั�งบรษัิทมแีผนการบรหิารจัดการให ้BIDH สามารถทํา
กําไรไดต้ั�งแตปี่แรกที�เปิดดําเนนิการ (ซึ�งเรายงัไมร่วมในประมาณการ)

คาดกาํไร 3Q17 จะกลบัมาโดดเดน่ และ 4Q17 ดยี ิ�งกวา่

คาดกําไร 3Q17 ที� 12 ลา้นบาท ฟื�นตวัแรง 19% QoQ ทรงตวั YoY โดยกําไรที�ดขี ึ�น QoQ เกดิจากปัจจัยฤดกูาล ตามกลุม่โรงพยาบาลที�องิภาพลกูคา้ตา่งชาต ิที�ผา่นจดุตํ�า
ในไตรมาส 2 และจะคอ่ยๆปรับตวัขึ�นในไตรมาส 3 และไตรมาส 4 ตามลําดบั ในขณะที�การดําเนนิงานในสาขา Dental Signature และ Smile Signature ม ีUtilization-rate
ที�สงูขึ�น เราคาดกําไรใน 4Q17 จะเรง่ตวัขึ�นทั�ง YoY และ QoQ อยา่งตอ่เนื�อง

โรงพยาบาลทนัตกรรม (BIDH) จะเป็นกา้วกระโดดที�สาํคญั

คาดพื�นฐานของบรษัิทจะเปลี�ยนไปหลงัจากที�โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International Dental Hospital: BIDH) เปิดดําเนนิการในปี 2019 ซึ�ง BIDH จะเป็นโรง
พยาบาลทนัตกรรม ที�มมีาตรฐาน JCI ซึ�งเป็นที�ยอมรับของลกูคา้ high-end ทั�งในประเทศและชาวตา่งชาต ิBIDHหอ้งทนัตกรรม 33 หอ้ง หอ้งพักผูป่้วย 2 หอ้ง และหอ้ง
ผา่ตดั(Operation room) 1 หอ้ง ซึ�งบรษัิทตั�งเป้าทําตลาดของ BIDH ใหp้remium ยิ�งกวา่ BIDC ในปัจจบุนั และจับกลุม่ลกูคา้ expat ที�อาศยัอยูใ่จกลางเมอืง และสขุมุวทิ
ตอนตน้ รวมถงึลกูคา้ที�เดนิทางมาเพิ�อรับการรักษาเคสใหญ่ๆ  เชน่ การฝังรากฟันเทยีม การผา่ตดัขากรรไกร เป็นตน้

การบรหิารที�แตกตา่งอาจหนนุใหโ้รงพยาบาลมกีาํไรต ั�งแตปี่แรก
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โรงพยาบาลทนัตกรรม (BIDH) อาจชว่ยหนุนกําไรของ D ตั�งแตปี่ 2019 ซึ�งเป็นปีแรกที�เปิดดําเนนิการ เพราะกลยทุธก์ารบรหิารจัดการของบรษัิทที�แตกตา่งจากโรงพยาบาล
ทั�วไป โดย 1) จะแบง่การเปิดดําเนนิการเป็น 2-3 เฟสเพื�อควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจัดการ 2) ทนัตกรรมแตกตา่งจากการรักษาพยาบาลแบบอื�น คอื ทนัตกรรมสว่นใหญ่
จะเป็นการบรกิารที�มกีารนัดลว่งหนา้ โดยเฉพาะเคสใหญ่ๆ ที�บรษัิทมุง่ทําตลาดจะยิ�งมกีารนัดลว่งหนา้นานหลายเดอืน ดงันั�นบรษัิทมแีผนที�จะเปิดทําการตลาดและรับนัดผู ้
ป่วยลว่งหนา้กอ่นเปิดตวัราว 6 เดอืน เพื�อใหม้uีtilization rate ที�สงูตั�งแตช่ว่งแรกที�เปิดตวั

การลงทนุใน BIDH จะใช ้CAPEX ราว 450 ลา้นบาท แบง่เป็นคา่ที�ดนิ

275 ลา้นบาท อาคาร 130 ลา้นบาท อปุกรณแ์ละอื�นๆราว 44 ลา้นบาท เบื�องตน้โครงการจะใหผ้ลตอบแทน Project IRR 10.61% –13.23% 
และ Equity IRR ราว 13.38% –17.45% (อา้งองิรายงาน IFA)
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