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COMPANY UPDATE



Thailand



Ladprao General Hospital (LPH.BK/LPH TB)



ประมาณการ 1Q60: คาดวากําไรจากการลงทุนจะลดลง YoY



Outperform‧Maintained Price as of 12 Apr 2017



9.20



12M target price (Bt/shr)



11.00



Unchanged / Revised up (down) (%)



Unchanged



Upside/downside (%)



19.6



Key messages



เราคาดวากําไรสุทธิของ LPH ใน 1Q60 จะอยูที่ 35 ลานบาท (17% YoY; +9% QoQ) คิดเปน 18% ของประมาณการทัง้ ปของ เราที่ 198 ลานบาท นอกจากนี้ เรายังคิดวาอาจจะมีปจจัยกระตุน อีกบางตัวซึ่งจะชวยเพิม่ upside ใหกับประมาณการกําไรของเรา ในชวง 2 ปนี้ ไดแก i) โอกาสในการเขาลงทุนในโรงพยาบาลที่ มีกําไร ii) กําไรจากการขายที่ดิน และ iii) โอกาสในการนําบริษัท ลูก (‘AMARC’) เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในปหนา เรา ยังคงแนะนําใหซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 11.00 (DCF; WACC ที่ 8%, terminal growth ที่ 3%) Trading data Mkt cap (Btmn/US$mn)



6,900/200



Outstanding shares (mn)



750



Foreign ownership (mn)



0.74



3M avg. daily trading (mn)



6



52-week trading range (Bt)



7.80-10.90



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



(7.5)



15.7



10.2



Relative



(8.1)



3.3



(3.5)



Quarterly EPS Bt Q1 2014 0.04 2015 0.02 2016 0.06



Q2 0.03 0.02 0.05



Q3 0.06 0.04 0.06



Q4 0.06 0.05 0.04
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Event เราคาดวาผลการดําเนินงานของ LPH ใน 1Q60 จะดีขึ้น QoQ โดยมีกําไรสุทธิ 35 ลานบาท (-17% YoY; +9% QoQ) คิดเปน 18% ของประมาณการทั้งปของเราที่ 198 ลานบาท Impact คาดวากําไรใน 1Q60 จะดีขึ้น QoQ แตลดลง YoY หลังจากที่ผลประกอบการใน 4Q59 ออกมาต่ํากวาที่เราคาดไว เราคาดวาผลประกอบการใน 1Q60 ของ LPH นาจะแข็งแกรงขึ้นโดยมีกําไรสุทธิ 35 ลานบาท แมวากําไรจากการลงทุนจะลดลงอยางมากเหลือแค 3 ลานบาท (จาก 11 ลานบาทใน 1Q59) เราคาดวารายไดใน 1Q60 จะอยูที่ 341 ลานบาท (+5% YoY, +4% QoQ) แม 1H จะเปนชวง low season ของธุรกิจโรงพยาบาลก็ตาม โดยความสามารถในการรองรับผูปวย ประกันสังคมของ LPH เพิ่มขึ้น 10% YoY เปน 1.6 แสนคน เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนใน 1Q60 ของ LPH จะขยับสูงขึ้นเปน 25.5% (จาก 24.7% ใน 4Q59 และ 25.2% ใน 1Q59) ตามจํานวนผูปวยที่เปนโรค รายแรงเพิ่มขึ้นใน 1Q60 ทั้งนี้ อัตรากําไรที่ดีขึ้นเปนผลมาจาก i) ประสิทธิภาพของ ‘ศูนยความเปนเลิศทาง การแพทย’ และ ii) การรับรูรายไดจากการชําระเงินโดยสํานักงานประกันสังคม สําหรับในระยะตอไป เรา คิดวาผลประกอบการใน 2Q60 นาจะดีขึ้นเล็กนอย QoQ ในการขณะที่กําไรนาจะเรงตัวขึ้นใน 2H เนื่องจากเปนชวง high season ซึ่งตามปกติแลว สัดสวนกําไรของบริษัทใน 1H:2H จะอยูที่ประมาณ 32%:68% ยังมีแนวโนมเติบโตตอเนื่องในอีกสองสามปขางหนา นอกจากการใชเม็ดเงินจากการขายหุน IPO เพื่อการขยายกิจการ (‘ศูนยความเปนเลิศทางการแพทย’ และ โรงพยาบาลใหม) แลว บริษัทก็ยงั มีการกําหนดแนวทางที่ชัดเจนในการเพิ่มรายไดของทั้งในสวนผูปวยที่ ชําระเงินสด และผูปวยประกันสังคมในระยะยาวดวยการเพิ่มศูนยการแพทยเฉพาะทาง และสรางศูนย การแพทยสําหรับรองรับผูปวยประกันสังคม เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2560 ไวที่ 198 ลานบาท (+27% YoY) และป 2561 ไวที่ 228 ลานบาท (+15% YoY) ปจจัยกระตุนสําหรับป 2560-61 นอกจากนี้ เรายังคิดวาอาจจะมีปจจัยกระตุนอีกบางตัว ซึ่งจะชวยเพิ่ม upside ใหกับประมาณการกําไรของ เราในระยะ 2 ปนี้ ไดแก i) โอกาสในการเขาลงทุนในโรงพยาบาลที่มีกําไร (ดวยการเขาไปเปนผูถือหุนใน โรงพยาบาลเปาหมาย) ii) กําไรจากการขายที่ดิน (คาดวาจะมีกําไรประมาณ 120 ลานบาท) และ iii) โอกาส ในการนําบริษัทลูก (‘AMARC’) เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในปหนา Valuation and action เรายังคงแนะนําใหซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 11.00 (DCF; WACC ที่ 8%, terminal growth ที่ 3%) Risks ความเสี่ยงหลักจะมาจากปญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหมของไทย และการกอการรายครั้งใหญ



9 0
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(10)



7 6 Apr-16



Jun-16



Jul-16
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Share Price



Source: SET



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]



April 17, 2017



Oct-16



Nov-16



Jan-17



Feb-17



Price performance relative to SET



(20) Apr-17



Key financials and valuations Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) Pretax profit (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-14A Dec-15A Dec-16A Dec-17F 1,128 1,244 1,328 1,523 313 308 346 442 123 125 188 248 99 100 156 198 0.18 0.13 0.21 0.26 0.11 0.15 0.20 0.24 (6.2) (25.6) 55.2 27.2 51.1 68.7 44.3 34.8 9.6 4.4 4.3 4.1 28.6 33.8 31.8 22.4 80.6 Cash Cash Cash 1.2 1.6 2.2 2.6 19.7 9.6 9.8 12.1



Dec-18F 1,651 495 286 228 0.30 0.27 15.0 30.2 3.8 19.1 Cash 3.0 13.1



Source: KGI Research



*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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Ladprao General Hospital



Figure 1: 1Q17 earnings preview Bt mn Revenue from hospital operations Cost of hospital operations and goods sold Gross profit SG&A Pretax profit After tax profit Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/Sales Effective tax rate Net margin



1Q17F 341 (254) 87 (45) 44 35 35 0.05 1Q17F 25.5 13.1 13.3 20.0 10.3



1Q16 YoY (%) 325 5.0 (243) 4.6 82 6.2 (42) 7.6 (17.1) 53 (16.9) 42 (16.9) 42 (16.9) 0.06 1Q16 YoY (ppts) 25.2 0.3 (3.4) 16.5 13.0 0.3 (0.2) 20.2 (2.7) 13.0



4Q16 QoQ (%) 327 4.4 (246) 3.2 81 7.9 (50) (9.3) 40 8.7 32 8.7 32 8.6 0.04 8.6 4Q16 QoQ (ppts) 24.7 0.8 12.5 0.5 15.3 (2.0) 20.0 0.0 9.9 0.4



Source: KGI Research



‘ศูนยความเปนเลิศทางการแพทย’ จะเปดใหบริการเต็มที่ในป 2560 หลังจากที่ประสบความสําเร็จจากการเปดบริการศูนยการแพทยเฉพาะทางสองแหง (ศูนยโรคตา และ ศูนยผิวหนังและศัลยกรรมความงาม) ในปที่แลว เราคาดวา LPH จะสามารถดึงผูปวยที่เปนโรคที่ซับซอน ใหมาใชบริการมากขึ้นจากศูนยอื่นๆ อีกที่จะเปดใหบริการใน 2H60 หลังจากที่การกอสรางอาคารใหม เสร็จเรียบรอยในเดือนพฤษภาคม 2560 ไดแก i) ศูนยระบบทางเดินอาหารและตับ ii) ศูนยสมองและ ระบบประสาท และ iii) ศูนยศัลยกรรมกระดูกและขอ สําหรับในป 2561 บริษัทตั้งเปาที่จะเพิม่ จํานวนศูนยการแพทยอีกสี่แหง โดยใชเงินลงทุนไมมากนัก (จาก ฐานธุรกิจที่มีอยูแลว) ไดแก i) ศูนยตรวจสุขภาพ ii) ศูนยทันตกรรม ii) ศูนยสุขภาพสตรี และ iv) ศูนย พัฒนาการเด็ก โดยจะใชอาคารใหมเปนที่ตั้งของศูนยเหลานี้ เราเชื่อมั่นวาการที่บริษัทสามารถเปด ‘ศูนยความเปนเลิศทางการแพทย’ ไดครบตามแผนจะชวยใหผล การดําเนินงานโดยรวมดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญในระยะยาว ซึ่งเพียงแคชวงเริ่มตนของการเปดใหบริการ ศูนยการแพทยเฉพาะทางสองแหงก็ชวยใหทั้งรายไดและกําไรของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางชัดเจนแลว ดังนั้น เราจึงคาดวาฐานรายไดของ LPH จะยังคงเติบโตตอเนื่องและมีอัตรากําไรเพิ่มขึ้น (จากอัตรากําไรขั้นตนที่ 24-25% ในป 2558 เปน 29-30% ในอีกสองสามปขางหนา)



April 17, 2017



*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 2: Company profile



Figure 3: LPH’s shareholding structure



Ladprao General Hospital (LPH) was established in Ladprao by a group of



Percent



physicians and businessmen in 1990. Its core businesses are i) medical



Founder



services and ii) R&D in medical and agricultural products (by the company's Institution



23.2



subsidiary - AMARC). Currently, LPH has 180 IPD beds and 85 OPD



5.6



diagnostic rooms. The company has high standards with HA level 3 by the regulator. LPH has a competitive advantage with its location as Ladprao has 24.0



47.2



been a high economic growth area in Bangkok. The location is full of



Public



Management shareholders



residential areas and commercial companies with high growth potential. Hence, demand for medical services will keep rising, in line with continued growth. Source: KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 4: Budget from the Public Health Ministry



Figure 5: Health insurance trend
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Source: The Public Health Ministry, NESDB, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 6: LPH’s client mix for hospital segment



Figure 7: AMARC’s client base
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Social Security 45.7
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40
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Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Dividend payment



Figure 9: ROA & ROE



Bt/Share
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0.20 0.11
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0.15
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



*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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Quarterly Income Statement Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of hospital and services Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Net profit growth



Mar-14A



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



270 (194) 76 (45) 3 34 (6) (6) 28 (6) (1) 21 0.0



267 (201) 66 (42) 2 27 (6) (6) 20 (4) (1) 16 0.0



306 (216) 90 (41) 2 50 (6) (6) 44 (10) (1) 34 0.1



286 (205) 81 (45) 2 38 (6) (6) 31 (2) 2 31 0.1



28.2 12.6 7.7



24.8 10.0 6.0



29.3 16.4 11.0



(92.2) (95.8) (96.6)



(92.4) (96.5) (97.3)



(91.6) (94.5) (95.2)



Dec-15A Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A



290 (227) 64 (41) 2 24 (6) (6) 18 (3) 0 15 0.0



306 (234) 73 (47) 2 27 (6) (6) 22 (5) (0) 17 0.0



321 (238) 83 (43) 4 44 (6) (6) 38 (7) (1) 31 0.0



326 (237) 89 (43) 4 49 (2) (2) 47 (10) 1 38 0.1



325 (243) 82 (42) 14 54 (1) (1) 53 (11) (0) 42 0.1



327 (241) 85 (48) 5 42 (1) (1) 41 (3) (0) 38 0.1



350 (252) 98 (49) 5 54 (1) (1) 53 (9) (0) 44 0.1



327 (246) 81 (50) 10 41 (1) (1) 40 (8) (0) 32 0.0



28.4 13.1 10.7



22.0 8.3 5.1



23.7 8.9 5.5



25.8 13.8 9.5



27.2 15.1 11.6



25.2 16.5 13.0



26.1 12.9 11.6



28.0 15.4 12.5



24.7 12.5 9.9



(92.1) (94.9) (95.1)



7.8 (29.0) (28.3)



14.7 2.4 6.9



5.2 (12.0) (8.7)



13.9 31.2 23.7



11.9 122.0 183.1



6.6 54.3 122.9



8.8 21.9 42.2



0.3 (16.8) (14.9)



Source: KGI Research



April 17, 2017



*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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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2014 1,138 249 2 18 225 4 890 75 735 80 612 319 141 171 7 293 261 33 526 275 52 199 0



2015 1,855 855 606 19 225 4 1,001 75 775 151 284 206 181 19 6 78 40 38 1,571 375 929 267 0



2016 1,959 805 531 19 251 3 1,154 74 949 130 351 230 168 51 10 121 66 56 1,607 375 929 303 0



2017F 2,539 1,339 1,061 24 250 4 1,201 74 983 143 858 445 207 228 10 413 349 64 1,681 375 930 377 0



2018F 2,718 1,412 1,111 25 271 4 1,307 74 1,103 129 915 476 222 243 12 438 369 69 1,803 375 930 498 0



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (% YoY) Sales EBIT EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (X) Interest & ST Debt Coverage (X) Cash Flow Interest Coverage (X) Cash Flow/Interest & ST Debt (X) Current Ratio (X) Quick Ratio (X) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



Ladprao General Hospital



2014



2015



2016



2017F 2018F



7.2 (7.6) (8.7) (6.2) (6.2)



10.2 (5.0) (1.6) 1.5 (25.6)



6.8 17.1 15.0 55.2 55.2



14.7 51.0 40.3 27.2 27.2



8.4 15.4 17.0 15.0 15.0



27.7 12.4 17.0 8.9 8.8 19.7



24.8 10.7 15.2 8.1 6.7 9.6



26.0 11.8 16.3 11.8 8.2 9.8



29.0 15.5 20.0 13.0 8.8 12.1



30.0 16.5 21.6 13.8 8.7 13.1



81.0 80.6 5.5 5.6 5.5 5.8 1.2 1.2 424



3.7 Cash 6.8 6.9 6.8 7.1 1.2 1.2 (532)



6.7 Cash 52.0 52.1 52.0 52.3 1.2 1.2 (12)



34.0 Cash 118.0 118.1 118.0 118.3 1.2 1.2 (79)



33.5 Cash 136.2 136.3 136.2 136.5 1.2 1.2 (96)



0.2 6.5 1.0 30.0 0.2 0.1



0.1 6.5 2.1 30.0 0.2 0.2



0.2 6.5 2.1 30.0 0.2 0.2



0.3 6.5 2.2 30.0 0.2 0.2



0.3 6.5 2.4 30.0 0.2 0.3



1.0 72.7 8.0 63.1 17.6



0.8 66.1 7.6 70.6 3.1



0.7 60.0 8.0 70.0 (2.0)



0.7 60.0 8.0 70.0 (2.0)



0.6 60.0 8.0 70.0 (2.0)



Year to 31 Dec (Bt mn) Sales Cost of hospital and services Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Net Interest Interest Income Interest Expense Net Investment Income/(Loss) Net other Non-op. Income/(Loss) Net Extraordinaries Pretax Income Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2014 1,128 816 313 172 140 (26) 26 4 119 22 99 192 0.18



2015 1,244 936 308 175 133 (20) 20 7 121 25 100 189 0.13



2014 108 99 51 (82) 39 (35) (32) 12 (16) 73 (267) (192) (118) 43 (194)



2015 192 100 55 37 0 (145) (95) 17 (66) 48 944 433 510 0 992



2016 1,328 982 346 190 156 (3) 3 29 182 32 156 217 0.21



2017F 1,523 1,081 442 206 236 (2) 2 9 243 50 198 304 0.26



2018F 1,651 1,156 495 223 272 (2) 2 9 280 57 228 356 0.30



2017F 301 198 68 35 0 (122) (102) (15) (5) 179 579 209 370 0 759



2018F 306 228 83 (7) 1 (209) (203) (25) 20 97 (874) (472) (403) 1 (777)



Source: KGI Research



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



2016 183 156 61 (33) 0 (557) (235) (361) 39 (374) 115 233 (118) 0 (259)



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year



COGS Depreciation Operating Exp. + + = Revenue Revenue Revenue 72.3% 4.5% 15.3% 75.2% 4.4% 14.1% 72.0% 4.6% 13.5% 71.0% 5.1% 13.5% 70.0% 5.1% 13.5% Working Capital Net PPE Other Assets 1/ + + = Revenue Revenue Revenue 1.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.5 0.1 0.0 Operating Capital Cash x x = Margin Turnover Tax Rate 7.9% 0.7 82% 6.3% 1.6 80% 9.9% 1.5 80% 10.4% 1.4 80% 11.4% 1.7 80%



1-



2014 2015 2016 2017F 2018F Source: KGI Research



Operating Margin 7.9% 6.3% 9.9% 10.4% 11.4% Capital Turnover 0.7 1.6 1.5 1.4 1.7 After-tax Return on Inv. Capital 4.8% 8.2% 11.8% 11.4% 15.2%



Source: KGI Research
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Thailand



Ladprao General Hospital



Ladprao General Hospital – Recommendation & target price history 12 11 10 9 8 7 6 Apr-16



May-16



Jun-16



Jul-16



Aug-16



Sep-16



Share price



Oct-16



Nov-16



Target price lowered



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



Target price raised



Date 28-Oct-15 10-Nov-15 15-Dec-15 10-Mar-16 4-May-16 17-May-16 21-Jul-16 9-Sep-16 12-Oct-16 6-Dec-16 12-Jan-17



Rating Target Outperform 7.92 Outperform 7.92 Outperform 7.92 Outperform 7.92 Outperform 9.20 Outperform 9.20 Neutral 9.20 Outperform 10.10 Outperform 10.10 Outperform 11.00 Outperform 11.00



Price 5.80 5.80 6.55 8.20 8.35 10.70 8.35 8.25 8.85 9.95



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧ Facsimile 886.2.8501.1691



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888 Facsimile 852.2878.6800



Thailand



Bangkok



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888 Facsimile 66.2658.8014



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).1.3



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 Securities.



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



April 17, 2017



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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