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Stock : D

 Price : 9.35
 Target Price : 9.70

 Rating : HOLD
  

ชว่งสั�น Upside จํากดั
  

ชว่ง 3Q60 กําไรสทุธเิตบิโตทั�ง 1.6%YoY และ 23.6%QoQ หลงัเขา้สู ่High Season 
           ชว่ง 3Q60 D มกํีาไรสทุธ ิ12.4 ลา้นบาท เตบิโตทั�ง 1.6%YoY และ 23.6%QoQ ทั�งนี�การเตบิโต QoQ เป็นไปตามผลของฤดกูาล ซึ�ง

ปกตไิตรมาสสามจะเป็นพคีของกําไร เนื�องจากจะมผีูป่้วยตา่งชาตเิขา้มาทําฟันสงู ซึ�งสะทอ้นไดจ้ากรายไดค้า่บรกิารรวมที�โต 15.8%QoQ สูร่ะดบั
116 ลา้นบาท อกีทั�งการควบคมุตน้ทนุที�ดแีละผลแหง่การประหยดัตอ่ขนาดที�เพิ�มขึ�น หลงัรายไดค้า่บรกิารโตมากกวา่ตน้ทนุคา่ใชจ้า่ยซึ�งมบีาง
สว่นเป็นคา่ใชจ้า่ยคงที� ยงัชว่ยหนุนใหอ้ตัรากําไรขั�นตน้สงูขึ�นจาก 36.0% ในชว่ง 2Q60 เป็น 36.4% และม ีSG&A/Sales ที�ลดลงจาก 27.3%
ในชว่ง 2Q60 เป็น 26.4% สง่ผลใหช้ว่ง 3Q60 D ม ี Net profit margin สงูขึ�นเป็น 10.7% จาก 10.0% ในชว่ง 2Q60 

       
 ชว่ง 4Q60 คาดกําไรโต YoY หนุนทั�งปี 60 คงคาดกําไรยงัโต 10.4%YoY 

           กําไรชว่ง 9M60 คดิเป็น 74.5% ของประมาณการทั�งปี และเรายงัคงประมาณการเดมิ โดยชว่ง 4Q60 คาด D จะมกํีาไรออ่นตวั QoQ ตาม
ผลฤดกูาล แตย่งัคงโต YoY หลงัสาขาเดมิภายใตแ้บรนด ์Dental Signature และ Smile Signature ยงัไดรั้บการตอบรับที�ดจีากลกูคา้ อกีทั�งยงั
จะรับรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาสเป็นครั�งแรกจากสาขาใหมท่ี�หา้งสรรพสนิคา้เอ็มควอเทยีรซ์ ึ�งเปิดใหบ้รกิารตั�งแตช่ว่งกลางเดอืน ก.ค. 60 หนุนใหท้ั�งปี
2560 คาด D มกํีาไรสทุธ ิ46.9 ลา้นบาท โต 10.4%YoY และโตตอ่ 10.6%YoY ในปี 2561 จากการปรับขึ�นคา่รักษาราวปีละ 5% และรับรูร้ายได ้
สาขาใหมท่ี�มเีพิ�มขึ�น สว่นแผนสรา้ง รพ.ทนัตกรรมกรงุเทพ อนิเตอรเ์นชั�นแนล (BIDH) ซอยสขุมุวทิ 2 ยา่นเพลนิจติ ดว้ยงบลงทนุกวา่ 450 ลา้น
บาท คาดจะดําเนนิกอ่สรา้งแลว้เสร็จในปี 2561 และเปิดบรกิารไดใ้นปี 2562 ซึ�งมองจะชว่ยขยายฐานลกูคา้ที�มศีกัยภาพใชจ้า่ยสงูไดใ้นระยะยาว
และยงัไมร่วมอยูใ่นประมาณการ 

    
 ราคาหุน้ม ีUpside จํากดั จงึปรับลดคําแนะนําเป็น "ถอื"  

           แมค้าด D จะมกํีาไรโตเฉลี�ยอยา่งนอ้ยปีละ 10.5% ในชว่ง 2 ปีนี� แตร่าคาหุน้ปัจจบุนัเหลอื Upside 3.7% จากมลูคา่พื�นฐานใหมปี่ 2561
ที� 9.70 บาท จงึปรับลดคําแนะนําจากเดมิ "ซื�อ" เป็น "ถอื" เพื�อรอดปูระเด็นบวกใหมแ่ละรับปันผล โดยคาดให ้Div. Yield ปีละ 1.0%  
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