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กาํไรตามคาด 
  บรษิทัรายงานกาํไร 12.4 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 24%QoQ และ flat YoY กาํไร 
ที�ออกมาเป็นไปตามคาด 

ประเด็นหลกัจากผลประกอบการ 
  บรษิทัมรีายได ้116 ลา้นบาท ลดลง 4%YoY แตเ่พิ�มขึ�น 16%QoQ รายได ้
ฟื� นตวั QoQ ตามปจัจยัฤดกูาล ตามกลุม่โรงพยาบาลที�องิภาพลูกคา้ 
ตา่งชาต ิที�ผา่นจุดตํ�าในไตรมาส 2 และจะคอ่ยๆปรบัตวัขึ�นในไตรมาส 3 
ไตรมาสนี�อตัรากาํไรข ั�นตน้อยูท่ี� 36.4% ออ่นตวัลงจาก 37.3% ใน 3Q16 
แตเ่พิ�มขึ�นจาก 36.0% ใน 2Q17 ออ่นตวัลง YoY เพราะรายไดล้ดลง YoY 
และ เพิ�มขึ�น QoQ เพราะรายไดเ้พิ�มขึ�น QoQ ซึ�งบรษิทัมตีน้ทนุสว่นหนึ�ง 
เป็นตน้ทนุคงที� การเปลี�ยนแปลงของรายไดจ้งึสง่ผลโดยตรงกบัอตัรากาํไร 
ข ั�นตน้ 
  คา่ใชจ้า่ย SG&A เพิ�มขึ�นเป็น 31 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 4%YoY และ 
12%QoQ เพราะไตรมาสนี�บรษิทัมคีา่ใชจ้า่ย IFA ในการเขา้ทาํรายการ 
โรงพยาบาลทนัตกรรม (BIDH) 

แนวโน้ม 
  คาด 4Q17 จะเตบิโตท ั�ง YoY และ QoQ เพราะปจัจยัฤดกูาลของธรุกจิ 
การแพทย์ ซึ�งบรษิทัมสีดัสว่นลูกคา้ระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต ิ
50:50 คาดจะเห็นภาพการเขา้สู ่High season เชน่เดยีวกบัโรงพยาบาล 
ขนาดใหญท่ี�องิกบัลูกคา้ตา่งชาต ิสง่ผลใหร้ายไดแ้ละกาํไรมกีารเตบิโต 
ขึ�น 

สิ�งที�เปลี�ยนแปลงไป 
  ผลประกอบการ 9M17 คดิเป็น 74% ของประมาณการกาํไรท ั�งปี 2017 
ของเรา เราคงประมาณการกาํไรปี 2017 ที� 47 ลา้นบาท เตบิโตราว 9% 
ในขณะที�ปี 2018 เราคาดกาํไรที� 59 ลา้นบาท เตบิโตราว 26% จากการ 
ขยายสาขาเพิ�ม และการ ramp-up utilization rate ของสาขา Dental 
Signature และ Smile Signature เดมิ 

คาํแนะนํา 
  หลงัจากขึ�นชนราคาเป้าหมายของเรา เมื�อวนัที� 7/11/2017 ปจัจุบนัราคา 
ปรบัตวัลงมาจนอพัไซด์เปิดกวา่งอกีคร ั�ง เรามองวา่เป็นโอกาสในการ “ซื�อ” 
ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท (องิ P/E 35 เทา่ เทยีบเคยีงคา่เฉลี�ยกลุม่ 
โรงพยาบาล และกาํไรปี 2018) เรามองวา่บรษิทัมโีมเด็ลธรุกจิที�ยอดเยี�ยม 
ซึ�งเน้นการรกัษาในระดบั Premium มากกวา่การเรง่ขยายสาขา ซึ�งบรษิทัม ี
สดัสว่นลูกคา้ที�สมดลุกนัระหวา่งคนไทย และชาวตา่งชาต ิ50:50 ซึ�งพรอ้ม 
สาํหรบัการเตบิโตไปกบัเทรนด์ Dental tourism อกีท ั� งยงัมโีคร งกา ร 
ใหม ่โรงพยาบาลทนัตกรรม (Bangkok International Dental 
Hospital: BIDH) ซึ�งจะหนุนใหพื้�นฐานของบรษิทัเปลี�ยนไป แบบกา้ว 
กระโดด ซึ�ง BIDH จะหนุนให ้D มจีาํนวนเตยีงทนัตกรรมเพิ�มสงูถงึ 50% 
ใน 2-3 ปีขา้งหน้า อกีท ั�งบรษิทัมแีผนการบรหิารจดัการให ้BIDH สามารถ 
ทาํกาํไรไดต้ ั�งแตปี่แรกที�เปิดดาํเนินการ (ซึ�งเรายงัไมร่วมในประมาณการ)
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