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บล.เคทีบี (ประเทศไทย) : D แนะนําซืäอ ประเมินราคาเหมาะสมปí 2018 ทีã 11.40 บาท
 

 คาดสาขาใหมจ่ะพลกิกาํไรและสาขาเกา่ทาํกาํไรเพิ�มขึ�น หนุนกาํไรสทุธ ิ4Q17 โตตอ่ 
  เราคาดกาํไรสทุธ ิ4Q17 จะอยูท่ี� 12 ลา้นบาท เตบิโต 19%YoY และ 0.3% QoQ โตตอ่เนื�อง โดยไดร้บัการหนุนจากรายไดท้ี�เพิ�มขึ�นของ BIDC และสาขายอ่ยในแบรนด์
Smile signature และ Dental signature อกี 12 สาขา ซึ�งปจัจุบนัเหลือเพียง 2 สาขาที�ขาดทนุอยู ่คอื Dental signature สาขาเซ็นทรลัเฟสตวิลัอสิต์วลิล์ และ Smile signature
สาขาเซ็นทรลัปิ� นแกลา้ สว่น Dental signature สาขาเอ็มควอเทยีร์ ที�เพิ�งเปิดไปเมื�อเดอืน ก.ค. 17 เริ�มจะมกีาํไรแลว้ สง่ผลใหเ้ราคาดวา่รายไดใ้น 4Q17 ของ D จะอยูท่ี� 128 ลา้น
บาท เตบิโต 17% YoY และ 10% QoQ ทาํสถติสิงูสดุใหม ่ซึ�งประมาณการกาํไรสทุธปีิ 2017 ของเราอยูท่ี� 47 ลา้นบาท เตบิโต 12% YoY 

 แผนงานการกอ่สรา้งโรงพยาบาลฟนั BIDH ยงัเป็นไปตามกาํหนดการ รอตอกเสาเข็ม 
  เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2018 จะอยูท่ี� 59 ลา้นบาท เตบิโต 24% YoY โดยการเตบิโตหลกัมาจากสาขาเกา่และใหมท่าํกาํไรมากขึ�น และคาดวา่จะมกีารเปิดสาขาเพิ�มอกีประมาณ 3-
4 สาขาตอ่ปี นอกจากนี�บรษิทัจะเน้นสง่เสรมิการขายมากขึ�นสาํหรบัสาขาที�ยงัขาดทนุอยูอ่กี 2 สาขา สาํหรบั ปี 2019 เราคาดกาํไรสทุธจิะกา้วกระโดดไปที� 83 ลา้นบาท เตบิโต 40%
YoY จากการขึ�นโรงพยาบาลฟนั BIDH ในซอยสขุมุวทิ 2 ซึ�งจะทาํกาํไรไดต้ ั�งแตปี่แรกที�เปิด โดยปจัจุบนับรษิทักาํลงัจะลงเสาเข็มในเดอืน ม.ค. 18 นี� และคาดวา่จะเปิดไดต้น้เดอืน
เม.ย. 19 

 ใหค้าํแนะนํา “ซื�อ” ราคาเป้าหมายที� 11.40 บาท 
  เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2018 ที� 11.40 บาท ดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด (DCF) องิ WACC ที� 7.8% และ terminal growth ที� 3% ท ั�งนี� เราคาดวา่ผลการดาํเนินงาน
จะกลบัมาเตบิโตไดต้ ั�งแตปี่ 2018 โดยเฉพาะปี 2019 ที�คาดวา่าจะเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด ซึ�งเราคาดวา่ D จะมอีตัราการเตบิโตกาํไรสทุธ ิ(CAGR) ในชว่งปี 2017 – 2020 ที�
34% มากกวา่การเตบิโตของกลุม่โรงพยาบาลที�ประมาณ 10 – 15% แนะนํา “ซื�อ”
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