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เดนทลั คอรป์อเรชั�น

 D TB / Dm.BK
 14 พฤศจกิายน 2560

 3Q17 in line; heading to high season
 Sector: MAI

 คําแนะนําพื�นฐาน: ซื�อ
 เป้าหมายพื�นฐาน: 10.50 บาท

 ราคา (13/11/60): 9.25 บาท
 Price chart

 กําไรตามคาด
 บรษัิทรายงานกําไร 12.4 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 24%QoQ และ flat YoY กําไรที�ออกมาเป็นไปตามคาด

  
ประเด็นหลกัจากผลประกอบการ

 บรษัิทมรีายได ้116 ลา้นบาท ลดลง 4%YoY แตเ่พิ�มขึ�น 16%QoQ รายไดฟื้�นตวั QoQ ตามปัจจัยฤดกูาล ตามกลุม่โรงพยาบาลที�องิภาพลกูคา้
ตา่งชาต ิที�ผา่นจดุตํ�าในไตรมาส 2 และจะคอ่ยๆปรับตวัขึ�นในไตรมาส 3ไตรมาสนี�อตัรากําไรขั�นตน้อยูท่ี� 36.4% ออ่นตวัลงจาก 37.3% ใน
3Q16แตเ่พิ�มขึ�นจาก 36.0% ใน 2Q17 ออ่นตวัลง YoY เพราะรายไดล้ดลง YoYและ เพิ�มขึ�น QoQ เพราะรายไดเ้พิ�มขึ�น QoQ ซึ�งบรษัิทมตีน้ทนุ
สว่นหนึ�งเป็นตน้ทนุคงที� การเปลี�ยนแปลงของรายไดจ้งึสง่ผลโดยตรงกบัอตัรากําไรขั�นตน้

  
คา่ใชจ้า่ย SG&A เพิ�มขึ�นเป็น 31 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 4%YoY และ12%QoQ เพราะไตรมาสนี�บรษัิทมคีา่ใชจ้า่ย IFA ในการเขา้ทํารายการโรง
พยาบาลทนัตกรรม (BIDH)

  
แนวโนม้

 คาด 4Q17 จะเตบิโตทั�ง YoY และ QoQ เพราะปัจจัยฤดกูาลของธรุกจิการแพทย ์ซึ�งบรษัิทมสีดัสว่นลกูคา้ระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต5ิ0:50
คาดจะเห็นภาพการเขา้สู ่High season เชน่เดยีวกบัโรงพยาบาลขนาดใหญท่ี�องิกบัลกูคา้ตา่งชาต ิสง่ผลใหร้ายไดแ้ละกําไรมกีารเตบิโตขึ�น

  
สิ�งที�เปลี�ยนแปลงไป

 ผลประกอบการ 9M17 คดิเป็น 74% ของประมาณการกําไรทั�งปี 2017ของเรา เราคงประมาณการกําไรปี 2017 ที� 47 ลา้นบาท เตบิโตราว 9%ใน
ขณะที�ปี 2018 เราคาดกําไรที� 59 ลา้นบาท เตบิโตราว 26% จากการขยายสาขาเพิ�ม และการ ramp-up utilization rate ของสาขา
DentalSignature และ Smile Signature เดมิ

  
คําแนะนํา

 หลงัจากขึ�นชนราคาเป้าหมายของเรา เมื�อวนัที� 7/11/2017 ปัจจบุนัราคาปรับตวัลงมาจนอพัไซดเ์ปิดกวา่งอกีครั�ง เรามองวา่เป็นโอกาสในการ
“ซื�อ”ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท (องิ P/E 35 เทา่ เทยีบเคยีงคา่เฉลี�ยกลุม่โรงพยาบาล และกําไรปี 2018) เรามองวา่บรษัิทมโีมเด็ลธรุกจิที�ยอด
เยี�ยมซึ�งเนน้การรักษาในระดบั Premium มากกวา่การเรง่ขยายสาขา ซึ�งบรษัิทมสีดัสว่นลกูคา้ที�สมดลุกนัระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต ิ50:50
ซึ�งพรอ้มสําหรับการเตบิโตไปกบัเทรนด ์Dental tourism อกีทั� งยงัมโีคร งกา รใหม ่โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International
DentalHospital: BIDH) ซึ�งจะหนุนใหพ้ื�นฐานของบรษัิทเปลี�ยนไป แบบกา้วกระโดด ซึ�ง BIDH จะหนุนให ้D มจํีานวนเตยีงทนัตกรรมเพิ�มสงูถงึ
50%ใน 2-3 ปีขา้งหนา้ อกีทั�งบรษัิทมแีผนการบรหิารจัดการให ้BIDH สามารถทํากําไรไดต้ั�งแตปี่แรกที�เปิดดําเนนิการ (ซึ�งเรายงัไมร่วมใน
ประมาณการ)
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