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เรียบเรียง  ดาริน ปริญญากุล   

                อีเมล์. darin@efinancethai.com  
อนุมัติ     อนุรักษ์ ลีประเสริฐสุนทร 

    D พุ่งทาํจุดสูงสุดใหม่ต ั�งแต่เข้าเทรดเมื�อต้นปี จบัตา! โปรเจ็กต ั�งศูนย์ทนัตกรรมย่านเพลินจิต ซึ�งคาดว่าจะเปิดให้บริการได้ในปี 62 โบรกหวงัเริ�มทาํกําไรได้ต ั�งแต่ปีแรก
ขณะที�แนวโน้มกําไรครึ�งหลงัปีนี�ถูกห ั�นเป้าลง แต่ยงัเตบิโตได้จากปีก่อน

    ราคาหุน้ บรษิทั เดนทลั คอร์ปอเรช ั�น จาํกดั (มหาชน) หรือ D พุง่แรง 2 วนัตดิ บวกเกอืบ 10% แตะ 10 บาท พรอ้มปรมิาณการซื�อขายที�เพิ�มขึ�นกวา่ 200% จากคา่เฉลี�ย 5
วนัทาํการกอ่นหน้า กอ่นที�ราคาหุน้จะลงมาปิดที� 9.85 บาท ทาํจุดสงูสดุใหมต่ ั�งแตเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาด mai เมื�อเดอืน เม.ย. ที�ผา่นมา สว่นหนึ�งเป็นผลจากการที�ผูถ้อืหุน้อนุมตัิ
เงนิลงทนุ 450 ลา้นบาท เตรียมสรา้งโรงพยาบาลทนัตกรรมเฉพาะทาง บรเิวณเพลนิจติ 
    D ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางทนัตกรรมแบบครบวงจร ในรูปแบบศนูย์ทนัตกรรมและคลนิิกทนัตกรรม โดยปจัจุบนัมที ั�งหมด 12 สาขา แบง่เป็นการดาํเนินการภายใต้
แบรนด์ BIDC 1 สาขา, Dental Signature 3 สาขา และ Smile Signature 8 สาขา 
    นอกจากปจัจยับวกจากโครงการลงทุนสรา้งโรงพยาบาลทนัตกรรมแล้ว สิ�งที�ตลาดคาดหวงัต่อหุ้น D คือ แนวโน้มผลประกอบการในครึ�งปีหลงั ที�คาดว่าจะเตบิโตขึ�นจาก
ครึ�งปีแรกที�ผ่านมา ซึ�งเป็นผลจากฤดูกาล และการขยายสาขาในช่วงที�ผ่านมา อย่างไรก็ดี เป็นที�น่าจบัตามองว่า การวิ�งขึ�นของราคาหุ้นอย่างรวดเร็วในคร ั�งนี� จะสามารถยืน
ระยะได้ขนาดไหน เพราะกว่าที�การลงทุนใหม่จะเริ�มสรา้งรายได้คือในอีกกว่า 1 ปี และการขยายสาขาในปีนี�ดูเหมือนจะทาํได้ตํ�ากว่าแผน 
    บล.บวัหลวง แนะนํา “ซื�อ” พรอ้มปรบัราคาเป้าหมายขึ�นเป็น 10.50 บาท องิ P/E 35 เทา่ เทยีบคา่เฉลี�ยกลุม่โรงพยาบาล บรษิทัมโีมเด็ลธรุกจิที�ยอดเยี�ยม ซึ�งเน้นการรกัษาใน
ระดบั Premium มากกวา่การเรง่ขยายสาขา ซึ�งบรษิทัมสีดัสว่นลูกคา้ที�สมดลุกนัระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต ิ50:50 ซึ�งพรอ้มสาํหรบัการเตบิโตไปกบัเทรนด์ Dental
tourism อกีท ั�งยงัมโีครงการใหม ่โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International Dental Hospital: BIDH) ซึ�งจะหนุนใหพื้�นฐานของบรษิทัเปลี�ยนไป แบบกา้วกระโดด
ซึ�ง BIDH จะหนุนให ้D มจีาํนวนเตยีงทนัตกรรมเพิ�มสงูถงึ 50% ใน 2-3 ปีขา้งหน้า อกีท ั�งบรษิทัมแีผนการบรหิารจดัการให ้BIDH สามารถทาํกาํไรไดต้ ั�งแตปี่แรกที�เปิดดาํเนิน
การ (ซึ�งเรายงัไมร่วมในประมาณการ) 
    คาดกาํไรไตรมาส 3/60 ที� 12 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 19% จากไตรมาส 2/60 แตท่รงตวัจากปีกอ่น โดยกาํไรที�ดขีึ�นเกดิจากปจัจยัฤดกูาล ในขณะที�การดาํเนินงานในสาขา
Dental Signature และ Smile Signature มอีตัราการใชบ้รกิารที�สงูขึ�น เราคาดกาํไรในไตรมาส 4/60 จะเรง่ตวัขึ�นท ั�งจากปีกอ่น และจากไตรมาส 3/60 โดยโรงพยาบาล
ทนัตกรรม (BIDH) จะเป็นกา้วกระโดดที�สาํคญั คาดพื�นฐานของบรษิทัจะเปลี�ยนไปหลงัจากที�โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International Dental Hospital: BIDH)
เปิดดาํเนินการในปี 62 ซึ�งจะเน้นลูกคา้ high-end ท ั�งในและตา่งประเทศ หอ้งทนัตกรรม 33 หอ้ง หอ้งพกัผูป่้วย 2 หอ้ง และหอ้งผา่ตดั (Operation room) 1 หอ้ง การลงทนุ
ใน BIDH จะใชเ้งนิลงทนุราว 450 ลา้นบาท แบง่เป็นคา่ที�ดนิ 275 ลา้นบาท อาคาร 130 ลา้นบาท อปุกรณ์และอื�นๆ ราว 44 ลา้นบาท คาดผลตอบแทน Projected IRR
10.61% –13.23% และ Equity IRR ราว 13.38% –17.45% (อา้งองิรายงาน IFA) 
    ขณะที� บล.โกลเบล็ก ระบวุา่ ปรบัประมาณการกาํไรปี 60-61 ลง 10% และ 6% ตามลาํดบั จากที�ผูบ้รหิารต ั�งเป้ารายไดเ้ตบิโตปีละ 5-10% เพื�อความอนุรกัษ์นิยมฝ่ายวจิยั
ปรบัประมาณการเตบิโตของรายไดล้ดลง 5% เหลือ 461 ลา้นบาท ซึ�งเตบิโต 5% และปรบัเพิ�มสมมตฐิานอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารตอ่ยอดขายเป็น 25% จาก
เดมิ23.7% สง่ผลใหป้ระมาณการกาํไรสทุธปีิ 60 ลดลง 10% เหลือ 50 ลา้นบาท เตบิโต 19% สาํหรบัปี 61 ฝ่ายวจิยัปรบัประมาณรายไดล้ดลง 6% เหลือ 484 ลา้นบาท เตบิโต
5% สง่ผลใหป้ระมาณการกาํไรสทุธลิดลง 6% เหลือ 58 ลา้นบาท เตบิโต 16% 
    อยา่งไรก็ด ียงัคงคาํแนะนํา “ซื�อ” ปรบัมาใชร้าคาเหมาะสมปี 61 ที� 10.22 บาท จากมมุมองเชงิบวกตอ่ผลการดาํเนินงานในอนาคตที�มศีกัยภาพเตบิโตตอ่เนื�อง โดยในปี 60
บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหม ่3-4 แหง่และปี 62 เปิดโรงพยาบาลทนัตกรรม จากปจัจุบนัที�มศีนูย์ทนัตกรรมและคลนิิกทนัตกรรมท ั�งหมด 13 สาขา 
    บล.ฟิลลปิ (ประเทศไทย) ระบวุา่ แนวโน้มผลประกอบการครึ�งปีหลงั คาดขยายตวัตํ�ากวา่ที�เคยคาดไว ้เนื�องจาก BIDC มรีายไดช้ะลอตวัจากที�มผีูเ้ขา้ใชบ้รกิารไมส่งูมาก อกีท ั�ง
ตา่งชาตบิางสว่นไดใ้ชเ้วลาตดัสนิใจเขา้ใชบ้รกิารนานขึ�น สว่นหนึ�งคาดมาจากจาํนวนวนัหยดุยาวมากกวา่ กอปรกบัตรงกบัชว่งพระราชพธิฯี ปรบักาํไรปี 60 ลง 13% เป็น 47
ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 10.6% จากปีกอ่น ตามการปรบัสมมตฐิานรายไดล้งเหลือ 454 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 3.4% จากปีกอ่น สาํหรบัการขยายสาขาในปีนี�คาดวา่จะเพิ�มเพียงแค ่1 แหง่
ที�ศนูย์การคา้ EmQuartier (เปิดเมื�อ ส.ค. 60) เพราะยงัไมไ่ดท้าํเลอื�นที�เหมาะสม ท ั�งนี� แนะนํา ซื�อ เนื�องจากผลประกอบการท ั�งปียงัคงเตบิโต ใหร้าคาพื�นฐานปี 61 ที� 10.2
บาท 
    ท ั�งนี� ทพ.พรศกัดิ � ตนัตาปกลุ ประธานเจา้หน้าที�บรหิารของบรษิทั เปิดเผยไวก้อ่นหน้านี�วา่ โรงพยาบาลทนัตกรรมแหง่ใหมค่าดวา่จะแลว้เสร็จและเปิดใหบ้รกิารไดใ้นชว่งตน้ปี
62 ซึ�งม ั�นใจวา่จะชว่ยผลกัดนัผลการดาํเนินงานเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด จนกระท ั�งไตไ่ปแตะที�ระดบั 1,000 ลา้นบาท ภายในปี 63 โดยจะเน้นเจาะกลุม่ลูกคา้ชาวตา่งชาต ิและ
ชาวไทยที�มรีายไดร้ะดบัปานกลางถงึบน ซึ�งเป็นกลุม่ที�มกีาํลงัซื�อเป็นอยา่งมาก 
    สาํหรบัผลการดาํเนินงานที�ผา่นมาของ D ในปี 58 มรีายไดร้วม 414 ลา้นบาท มกีาํไรสทุธ ิ12.3 ลา้นบาท ปี 59 มรีายไดร้วม 441 ลา้นบาท มกีาํไรสทุธ ิ42.52 ลา้นบาท
สว่นครึ�งปีแรกที�ผา่นมา มรีายไดร้วม 223 ลา้นบาท และมกีาํไรสทุธ ิ22.55 ลา้นบาท

    หุ้น D กลบัมาอยู่ในโมเมนตมัที�ดีอีกคร ั�ง โดยเฉพาะในช่วง 2 เดือนที�ผ่านมา ซึ�งราคาหุ้นปรบัขึ�นต่อเนื�องจากราว 8.2 บาท อย่างไรก็ดี การจะวิ�งขึ�นให้ได้ต่อเนื�องจําเป็น
จะต้องมีพื�นฐานกําไรมารองรบัเช่นกนั แม้ตวัเลขกําไรสุทธใินครึ�งปีแรกจะเป็นบวก แต่การเข้ามาระดมทุนในตลาดเมื�อต้นปี ทาํให้กําไรต่อหุ้นของ D ลดลง ซึ�งหลงัจากนี�
บริษทัคงจะต้องพิสูจน์ให้เห็นว่าสามารถเปลี�ยนทุนที�ได้เพิ�มเป็นกําไรได้หรือไม่
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