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INDUSTRY UPDATE Thailand



Healthcare Sector แนวโน้ มดีขนึ้ แม้ จะเป็ นช่ วง low season



Neutral‧Maintained เมื่อพิจารณาผลประกอบการ 1Q61 ของโรงพยาบาลที่เรา ดูแลอยู่ (BH*, BDMS*, BCH*, CHG*, EKH และ LPH) ก็เห็ นได้ชัดเจนว่ากาไรของโรงพยาบาลใหญ่มีอัตราการ เติบโต YoY สู งกว่า โดยเฉพาะอย่างยิง่ BDMS เรายังคง มัน่ ใจว่าการลงทุนของโรงพยาบาลต่างๆ ที่เราดู แลอยูจ่ ะ ชะลอลงในอี ก สองสามปี ข้างหน้า ซึ่ งจะช่ ว ยลดความ กังวลเกี่ยวกับอัตราการทากาไรของกลุ่มโรงพยาบาล ที่ ส าคัญ ยิ่ง กว่ า นั้ นก็ คื อ เราคาดว่ า ผลประกอบการจะมี แนวโน้มสดใสมากขึ้นใน 2H61 เรายังคงให้น้ าหนักหุ ้น กลุ่มโรงพยาบาลที่ Neutral ในช่ วง low season โดยยังคง เลือก BCH เป็ นหุ ้นเด่นในกลุ่ม และให้ราคาเป้ าหมายที่ 19.20 บาท นอกจากนี้ เรายังคาดว่าผลประกอบการของ BDMS จะเติบโตอย่างแข็งแกร่ ง YoY ใน 2Q61



Event



แนวโน้มกลุ่มโรงพยาบาล lmpact



กำไรจำกธุรกิจหลักของโรงพยำบำลใหญ่ แสดงควำมแข็งแกร่ งใน 1Q61 เมื่อพิจารณาผลประกอบการ 1Q61 ของโรงพยาบาลที่เราดูแลอยู่ (BH*, BDMS*, BCH*, CHG*, EKH และ LPH) ก็เห็นได้ชดั เจนว่ากาไรของโรงพยาบาลใหญ่มีอตั ราการเติบโต YoY สูงกว่า โดยเฉพาะอย่าง ยิง่ BDMS ซึ่งกาไรสุ ทธิ ใน 1Q61 อยูท่ ี่ 2.92 พันล้านบาท (โตมากกว่า 40% ทั้ง YoY และ QoQ) ซึ่ง สะท้อนถึงประสิ ทธิภาพของ platform โรงพยาบาลซึ่ งครอบคลุมพื้นที่ในประเทศไทยมากขึ้น ในขณะที่ อุปสงค์การรักษาพยาบาลเพิ่มขึ้นในไตรมาสแรก ส่ งผลให้รายได้และกาไรเพิ่มขึ้นตามไปด้วย หนุนโดย จานวนผูป้ ่ วยที่เพิ่มขึ้นทั้งผูป้ ่ วยชาวไทยและต่างชาติ โดยรวมแล้ว ผลประกอบการที่โดดเด่นของบริ ษทั เป็ นไปตามมุมมองของเราว่า โรงพยาบาลที่ลงทุนอย่างหนักมาแล้วจะต้องใช้เวลาสักพักก่อนที่จะพลิก ผลการดาเนินงานโดยรวมให้เป็ นบวกได้ สาหรับในระยะต่อไป เราคาดว่าผลประกอบการของ BDMS จะยังคงแข็งแกร่ งในช่วงที่เหลือของปี นี้ โดยคาดว่าตั้งแต่ปี 2561 ไปจะเป็ นช่วงที่บริ ษทั เก็บเกี่ยว อานิ สงส์จากการลงทุนอย่างหนักในช่วงก่อนหน้า นอกจากนี้ กาไรสุ ทธิ ของ BH ใน 1Q61 ก็เป็ นไป ตามที่เราคาดไว้ โดยทาสถิติสูงสุ ดใหม่ที่ 1.08 พันล้านบาท จาก margin ที่เพิ่มขึ้น กำรลงทุนที่น้อยลง จะเป็ นปัจจัยผลักดันบวกค่อผลประกอบกำร เรายังคงมัน่ ใจว่าการลงทุนของโรงพยาบาลต่างๆ ที่เราดูแลอยูจ่ ะชะลอลงในอีกสองสามปี ข้างหน้า เหลือ แค่ปีละ 6-7 พันล้านบาท จากที่ลงทุนสูงถึงปี ละ 1.03-2.31 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2555-2560 ซึ่ งจะช่วย ลดความกังวลเกี่ยวกับอัตราการทากาไรของกลุ่มโรงพยาบาล นอกจากนี้ BDMS ยังตัดสิ นใจเลื่อนการ เปิ ดดาเนินการเต็มรู ปแบบของ Wellness Clinic ออกไปเป็ นปี 2562 ซึ่งหมายความว่าแนวโน้มด้านบวก จะดาเนิ นไปอย่างต่อเนื่ องในปี นี้ ยิง่ ไปกว่านั้น เรายังคาดว่าโรงพยาบาลหลายแห่ งจะมีโอกาสได้เก็บ เกี่ยวอานิ สงส์จากขยาย capacity ในช่วงสองสามปี ที่ผา่ นมาด้วย แนวโน้ มดูสดใสใน 2H61 ที่สาคัญยิง่ กว่านั้นก็คือ เราคาดว่าผลประกอบการจะมีแนวโน้มสดใสมากขึ้นใน 2H61 เนื่องจาก i) 3Q เป็ นช่วงที่ผลประกอบการมักจะแข็งแกร่ งตามฤดูกาล ii) จานวนผูป้ ่ วยมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นเนื่ องจากช่วง ฤดูฝนที่ยาวนานในปี นี้ iii) ได้รับค่ารักษาพยาบาลจากสานักงานประกันสังคมเพิ่มขึ้น และ iv) มีการ กระจายสัดส่ วนผูป้ ่ วยต่างชาติเป็ นกลุ่มประเทศ CLMV มากขึ้น Valuation & Action



เรายังคงให้น้ าหนักหุ ้นกลุ่มโรงพยาบาลที่ Neutral ในช่วง low season โดยยังคงเลือก BCH เป็ นหุ้นเด่น ในกลุ่ม และให้ราคาเป้ าหมายที่ 19.20 บาท นอกจากนี้ เรายังคาดว่าผลประกอบการของ BDMS จะ เติบโตอย่างแข็งแกร่ ง YoY ใน 2Q61 Risks



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]



เกิดปัญหาเสถียรภาพทางการเมืองของไทยรอบใหม่, เกิดเหตุก่อการร้ายครั้งใหญ่ และเศรษฐกิจฟื้ นตัวช้า กว่าที่คาดไว้



Peer comparison – Key valuation stats BCH* BDMS* BH* CHG* EKH LPH Sector



Rating OP OP OP N OP OP Neutral



Target price (Bt) 19.20 29.00 236.00 2.84 7.00 10.52



Current price (Bt) 15.50 25.50 181.00 2.20 5.10 6.25



Upside (%) 23.9 13.7 30.4 29.1 37.3 68.3



17 EPS (Bt) 0.37 0.66 5.40 0.05 0.14 0.26



18F EPS (Bt) 0.43 0.63 5.98 0.07 0.17 0.26



19F EPS 18F EPS (Bt) growth (%) 0.47 17.5 0.70 (4.7) 6.50 10.6 0.08 40.3 0.19 21.3 0.31 (0.6) 14.1



19F EPS 18F PER 19F PER 18F PBV 19F PBV 18F Div growth (%) (x) (x) (X) (X) Yield (%) 9.7 35.9 32.7 5.9 5.5 1.4 12.0 40.6 36.2 6.1 6.2 1.8 8.7 30.3 27.9 7.0 6.2 1.7 15.2 30.5 26.5 6.0 5.4 1.8 11.7 30.1 26.9 4.7 4.3 2.5 21.9 24.3 19.9 2.7 2.5 3.7 13.2 31.9 28.4 5.4 5.0 2.2



18F ROAE (%) 16.5 15.6 24.8 19.2 15.6 11.3 17.2



Source: Company data, KGI Research



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Hospital platform - Diversified format



Hospital BCH BDMS BH CHG EKH LPH



Current capacity (beds) 2,208 5,990 580 530 86 180



Nationality (%) Patient type (%) Thai Non-Thai OPD IPD 95 5 73 28 68 32 45 55 34 66 52 48 99 1 76 24 99 1 45 55 95 5 76 24



Proportion (%) Middle East revenue 0.4 5.0 20.0 0.5 -



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: Earnings drivers - Volume driven in 1Q18 1Q18 Performance Revenue (Bt mn) Gross margin (%) Net margin (%) 1,822 31.4 11.8 19,057 33.7 15.3 4,621 44.8 23.3 1,080 34.1 17.9 139 35.9 15.6 378 27.2 20.0



Hospital BCH BDMS BH CHG EKH LPH



Patient base Foreign/Local/Social Security Foreign/Local/Social Security Foreign/Local Foreign/Local/Social Security Foreign/Local Foreign/Local/Social Security



Earnings drivers Volume/Price adjustment Volume Volume/Price adjustment Volume Volume None



Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Less capex during 2018-19F Hospital BCH BDMS BH CHG EKH LPH Total



2012 1,124 6,672 2,151 147 147 70 10,311



2013 2,099 8,967 2,295 432 432 50 14,276



Capex 2015 2016 561 693 10,401 8,314 1,568 2,246 596 1,016 6 22 95 235 13,228 12,526



2014 684 11,777 1,898 580 580 32 15,550



2017 1,090 20,266 1,411 268 24 102 23,161



2018F 1,122 3,690 800 250 27 203 6,093



2019F 1,156 5,186 800 180 30 104 7,456



Source: Company data, KGI Research



Figure 4: BDMS - Riding the growth stage Patient revenue, Bt mn (LHS); gross margin, percent (RHS) 90,000
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Source: Company data, KGI Research



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 5: BCH - Surpassing the investment phase Patient revenue, Bt mn (LHS); gross margin, percent (RHS) 35.0
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Source: Company data, KGI Research



Figure 6: BH - Strong margin without aggressive expansion Patient revenue, Bt mn (LHS); gross margin, percent (RHS) 25,000
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Influenza patients by quarter Patients 120 100
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Source: Bureau of Epidemiology - Ministry of Public Health; KGI Research



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 8: Dengue fever patients by quarter Patients
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Source: Bureau of Epidemiology - Ministry of Public Health; KGI Research



Figure 9: Hand, foot and mouth patients by quarter Patients
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Source: Bureau of Epidemiology - Ministry of Public Health; KGI Research



Figure 10: Diarhoea patients by quarter Patients
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Source: Bureau of Epidemiology - Ministry of Public Health; KGI Research



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies Companies with Excellent CG Scoring Stock



Company name



Stock



Company name



Stock



Company name



EGCO KBANK KKP



ELECTRICITY GENERATING



KTB RATCH SCB



KRUNG THAI BANK



TISCO



TISCO FINANCIAL GROUP



Stock



Company name



Stock



Company name



Stock



Company name



ADVANC AOT AP BBL BH BIGC CK CPALL CPN DRT



ADVANCED INFO SERVICE



ERW GFPT IFEC LPN MINT PS QH ROBINS RS SAMART



THE ERAWAN GROUP



SCC SPALI STEC SVI TASCO TCAP TMB TRUE



THE SIAM CEMENT



Stock



Company name



Stock



Company name



Stock



Company name



CENTEL DCC GL GLOW



CENTRAL PLAZA HOTEL



HMPRO ILINK KTC MAJOR



HOME PRODUCT CENTER



MAKRO MODERN TRT TVO



SIAM MAKRO



THAI VEGETABLE OIL



KASIKORNBANK KIATNAKIN BANK



RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING THE SIAM COMMERCIAL BANK



Companies with Very Good CG Scoring



AIRPORTS OF THAILAND ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT BANGKOK BANK BUMRUNGRAD HOSPITAL BIG C SUPERCENTER CH. KARNCHANG CP ALL CENTRAL PATTANA DIAMOND ROOFING TILES



GFPT INTER FAR EAST ENGINEERING L.P.N. DEVELOPMENT MINOR INTERNATIONAL PRUKSA REAL ESTATE QUALITY HOUSES ROBINSON DEPARTMENT STORE



SUPALAI SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION SVI TIPCO ASPHALT THANACHART CAPITAL TMB BANK TRUE CORPORATION



RS SAMART CORPORATION



Companies with Good CG Scoring



DYNASTY CERAMIC GROUP LEASE GLOW ENERGY



INTERLINK COMMUNICATION KRUNGTHAI CARD MAJOR CINEPLEX GROUP



MODERNFORM GROUP TIRATHAI



Companies classified Not in the three highest score groups Stock



Company name



Stock



Company name



Stock



Company name



AAV ANAN BA BCH BDMS BEM BJCHI CBG



ASIA AVIATION



CHG CKP DTAC GLOBAL GPSC GUNKUL LPH MTLS



CHULARAT HOSPITAL



NOK PACE SAWAD TMT TPCH WHA WORK



NOK AIRLINES



ANANDA DEVELOPMENT BANGKOK AIRWAYS BANGKOK CHAIN HOSPITAL BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO BJC HEAVY INDUSTRIES CARABAO GROUP



CK POWER TOTAL ACCESS COMMUNICATION SIAM GLOBAL HOUSE GLOBAL POWER SYNERGY GUNKUL ENGINEERING LADPRAO GENERAL HOSPITAL



PACE DEVELOPMENT CORPORATION SRISAWAD POWER 1979 THAI METAL TRADE TPC POWER HOLDING WHA CORPORATION WORKPOINT ENTERTAINMENT



MUANGTHAI LEASING



Source: www.thai-iod.com Disclaimer: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of such survey result.



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Anti-corruption Progress Indicator Level 5: Extended Stock CPN



Company name CENTRAL PATTANA



Stock SCC



Company name



Stock IFEC KBANK KKP KTB MINT SCB



Company name



Stock DTAC GFPT GL GLOW GPSC HMPRO KTC LPN MAKRO MODERN NOK



Company name



Stock GUNKUL ILINK MTLS



Company name



Stock RS



Company name



Stock CPALL LPH



Company name



Stock



Company name



Stock SVI TCAP TISCO TMB



Company name



Stock PACE PS RATCH ROBINS SAMART SPALI STEC TASCO TMT TPCH WHA



Company name



Stock QH TRT TVO



Company name



THE SIAM CEMENT



Level 4: Certified Stock ADVANC BBL DCC DRT EGCO ERW



Company name ADVANCED INFO SERVICE BANGKOK BANK DYNASTY CERAMIC DIAMOND ROOFING TILES ELECTRICITY GENERATING THE ERAWAN GROUP



INTER FAR EAST ENGINEERING KASIKORNBANK KIATNAKIN BANK KRUNG THAI BANK



SVI THANACHART CAPITAL TISCO FINANCIAL GROUP TMB BANK



MINOR INTERNATIONAL THE SIAM COMMERCIAL BANK



Level 3: Established Stock AAV ANAN AP BA BDMS BIGC BJCHI CENTEL CHG CK CKP



Company name ASIA AVIATION ANANDA DEVELOPMENT ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT BANGKOK AIRWAYS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES BIG C SUPERCENTER BJC HEAVY INDUSTRIES CENTRAL PLAZA HOTEL CHULARAT HOSPITAL CH. KARNCHANG CK POWER



TOTAL ACCESS COMMUNICATION GFPT GROUP LEASE GLOW ENERGY GLOBAL POWER SYNERGY HOME PRODUCT CENTER KRUNGTHAI CARD L.P.N. DEVELOPMENT SIAM MAKRO MODERNFORM GROUP NOK AIRLINES



PACE DEVELOPMENT CORPORATION PRUKSA REAL ESTATE RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING ROBINSON DEPARTMENT STORE SAMART CORPORATION SUPALAI SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION TIPCO ASPHALT THAI METAL TRADE TPC POWER HOLDING NOK AIRLINES



Level 2: Declared Stock AOT BH GLOBAL TRUE



Company name AIRPORTS OF THAILAND BUMRUNGRAD HOSPITAL SIAM GLOBAL HOUSE



GUNKUL ENGINEERING INTERLINK COMMUNICATION MUANGTHAI LEASING



QUALITY HOUSES TIRATHAI THAI VEGETABLE OIL



Level 1: Committed Stock CBG MAJOR



Company name CARABAO GROUP



RS



Stock Company name SAWAD SRISAWAD POWER 1979



MAJOR CINEPLEX GROUP



No progress Stock BCH BEM



Company name BANGKOK CHAIN HOSPITAL BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO



CP ALL



Stock WORK



Company name WORKPOINT ENTERTAINMENT



LADPRAO GENERAL HOSPITAL



Source: www.cgthailand.org Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.



KGI Locations



China



Shanghai Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, PRC 200040



June 22, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



Singapore



Facsimile 66.2658.8014



4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 Singapore 068807 Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826



KGI's Ratings



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan)..



Neutral (N)



The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan)



Under perform (U)



The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



June 22, 2018



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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