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กรุงเทพดุสิตเวชการ – BDMS 17 พฤษภาคม 2565 
 

 
XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 09/03/22 0.20 
01/01/21-30/06/21 12/10/21 0.25 
01/01/20-31/12/20 10/03/21 0.55 

 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 30 บาท 

Upside/Downside +11% 

Median Consensus 29.15 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 27 บาท 
ราคาปิดสงู/ต  ่าใน 1 ปี 27.50/20.70 บาท 
มลูคา่ตลาด 429,084 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.1) 15,892 ลา้นหุน้ 
Free Float 68.25% 
Foreign Limit/Available 25%/3.38% 
NVDR in hand (% of share) 10.97% 
ปรมิาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 37,169.63 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ก าไรฟ้ืนตัวต่อเน่ือง หนุนโดย Non-COVID  
• BDMS รายงานก าไรสุทธิ 1Q65 ที่ 3.44 พันล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 30.6% QoQ 

และ 157.2% YoY  
• รายงานรายได้จากกลุ่มโรงพยาบาลที่ 2.21 หม่ืนล้านบาท ปรับตัวสูงขึน้ 6% QoQ 

และ 45% YoY โดยที่มีสัดส่วนรายได้ที่เกี่ยวข้องกับ COVID-19 ใน 1Q65 อยู่ที่ 
17% ของรายได้รวม  

• ปรับเพิ่มคาดการณก์ าไรปี 2565 จาก 9.06 พันล้านบาท เป็น 1.01 หม่ืนล้านบาท  
เติบโต 27.3% YoY   

• แนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ 30.00 บาท โดยวิธี DCF อิงค่า WACC ที่ 7.9%  

1Q65 Earnings Result  
• รายงานก าไรสทุธิ 1Q65 ที ่3.44 พนัลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 30.6% QoQ และ 157.2% 

YoY  
• รายไดร้วมอยู่ที่ 2.3 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 6.4% QoQ และ 43.4% YoY โดยที่มี

รายได้จากกลุ่มโรงพยาบาลอยู่ที่ 2.21 หมื่นลา้นบาท ปรับตัวสูงขึน้ 6% QoQ และ 
45% YoY 

• รายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบั COVID-19 ใน 1Q65 อยูท่ี่ 17% ของรายไดร้วม ปรบัตวัสงูขึน้จาก 
15% ในช่วง 4Q64 และจาก 4% ใน 1Q64  

• EBITDA Margin ใน 1Q65 อยู่ที่ 26.7% ปรบัตวัสงูขึน้จาก 23.8% ใน 4Q64 และ จาก 
21.7% ใน 1Q64 เนื่องจากมีสดัสว่นรายไดท้ี่มาจากการรกัษาโรคซบัซอ้นเพิ่มมากขึน้ 
ทัง้จากคนไขช้าวไทยและคนไขต้า่งชาติ  

• ในช่วง 1Q65 มีการรบัตรวจเชือ้ COVID-19 เฉลีย่ 7,800 เคส/วนั และมีอตัราการครอง
เตียงของ Hospitel ที่ 50%  จาก 6,000 เตียง  

ปรับเพิ่มคาดการณก์ าไรปี 2565  
ปรบัเพิ่มคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2565-2566 ขึน้  11.3% และ 12.7% เป็น 1.01 หมื่นลา้นบาท 
และ 1.07 หมื่นลา้นบาท ตามล าดบั โดยปรบัคาดการณร์ายไดข้ึน้หลงัจากผลประกอบการใน 
1Q65 ฟ้ืนตัวไดโ้ดดเด่นจากกลุ่มคนไขใ้นประเทศและต่างประเทศ และกลุ่มคนไข ้Fly In เริ่ม
กลบัมามีสดัสว่นรายไดเ้พิ่มมากขึน้ ซึง่เป็นกลุม่ที่มีรายได/้บิลสงูกวา่คนไขไ้ทย สง่ผลให ้EBITDA 
Margin คาดวา่จะอยูท่ี่ 22-23%    
แนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย 30.00 บาท 
ยงัคงแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ที่  30.00 บาท หลงัจากปรบัคาดการณก์ าไรขึน้จากผล
ประกอบการท่ีแข็งแกรง่ (จาก 26.80 บาท) ดว้ยวิธี DCF อิง WACC ที่ 7.8% การเติบโของรายได้
ในปีและก าไร 2565 คาดว่าจะสามารถฟ้ืนตวัไดอ้ย่างดี จาก Pent Up demand ของคนไขช้าว
ไทยและตา่งชาติ  

 

 

ขอ้มูลทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn)  82,723   68,074   74,451   80,972   88,210  

EBITDA (Bt mn)  16,752   13,955   16,282   16,163   17,205  

Net Profit (Bt mn)  15,517   7,214   7,936   10,092   10,657  

EPS (Bt)  0.46   0.51   0.64   0.68   0.66  

EV/EBITDA (x)  20.63   18.73   19.68   18.18   16.84  

PER(x) 25.24 45.61 47.39 46.58 44.11 

DPS(Bt)  0.55   0.55   0.45   0.35   0.37  

Div Yield (%) 2% 3% 2% 1% 1% 

ROE (%) 18% 8% 9% 12% 12% 

P/BV (X)  4.67   3.74   4.49   5.91   5.57  

Source: BDMS, Trinity Research 
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BDMS: Financial Statement 
 

 
 

Source: Company Data, Trinity Research 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

BDMS's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 16,027   17,163   19,664    21,596    22,986   6.4% 43.4%

COGs 9,470     10,177   11,525    11,969    14,451   20.7% 52.6%

Gross profits 6,558     6,986     8,140      9,627      8,535     -11.3% 30.2%

Other income 267        271        506         296         186        -37.2% -30.5%

SG&A 3,284     3,539     3,514      4,691      4,025     -14.2% 22.6%

EBITDA 3,541     3,718     5,132      5,232      4,696     -10.2% 32.6%

Depreciation&Amortisation 1,581     1,584     1,600      1,556      -        -100.0% -100.0%

Interest expense 195        188        172         173         158        -8.5% -18.8%

Income tax 330        383        645         746         903        21.0% 173.5%

Equity from subsidiary 3            5            3             10           9            -9.1% 206.9%

Minority interest 99          116        208         131         201        53.4% 102.6%

Net profit before extra item 1,339     1,452     2,509      2,636      3,443     30.6% 157.2%

Extra ordinary gain (loss) -        -        -          -          -        - -

Net profit (loss) 1,339     1,452     2,509      2,636      3,443     30.6% 157.2%

EPS (Bt) before extra item 0.09 0.09 0.16 0.17 0.22 30.6% 157.2%

EPS (Bt) 0.09 0.09 0.16 0.17 0.22 30.6% 157.2%
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BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 82,723 68,074 74,451 80,972 88,210

Cost of good sold (48,525) (39,958) (43,141) (48,465) (53,168)

Gross Profit 34,198 28,116 31,311 32,507 35,042

SG&A (17,447) (14,161) (15,029) (16,344) (17,837)

EBITDA 16,752 13,955 16,282 16,163 17,205

Depreciation & Amortization (5,752) (6,413) (6,321) (3,290) (3,317)

EBIT 10,999 7,542 9,961 12,873 13,888

Equity Shares 1,022 273 21 132 120

Financial Costs (929) (871) (728) (455) (697)

Other Income 8,790 3,457 1,340 780 780

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 19,883 10,401 10,594 13,331 14,092

Tax (3,873) (2,751) (2,103) (2,640) (2,794)

Net Profit before minority 16,009 7,649 8,490 10,691 11,297

Less Minority Interest (492) (435) (554) (599) (641)

Net Profit before Extra. 15,517 7,214 7,936 10,092 10,657

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 15,517 7,214 7,936 10,092 10,657

EPS (Bt) 0.99 0.46 0.51 0.64 0.68

Core (EPS) 0.99        0.46        0.51        0.64        0.68        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 4,696 19,666 10,934 7,722 14,224

  Short term investment 900 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 8,850 7,192 9,131 8,874 7,250

  Inventories 1,843 1,855 2,005 2,656 2,913

  Other current assets 36 1,299 2,332 2,536 2,763

Total Current Assets 16,325 30,013 24,401 21,788 27,150

Investments 18,015 944 936 931 926

Property, Plant & Equipment 78,794 81,677 80,043 80,253 80,936

Good w ill 17,539 17,539 17,539 17,539 17,539

Intangible assets 1,345 1,356 1,289 1,289 1,289

Deferred tax assets          125 93 81 81 81

Others 1,519 4,430 4,165 4,165 4,165

Total Assets 133,662 136,050 128,454 126,046 132,086

  Loans and O/D from banks 24 0 0 0 0

  Account payable-trade 12,169 8,160 9,662 9,897 10,857

  Current portion 1 yr L/T loans 5,276 510 3,445 2,756 3,032

  Other current liabilities 1,795 2,551 2,755 2,810 2,866

Total Current Liabilities 19,263 11,220 15,862 15,463 16,755

Long-term debt 4,538 9,142 3,888 4,666 4,433

Other 22,679 24,225 20,939 21,848 21,393

Total Liabilities 46,480 44,588 40,689 41,977 42,581

  Paid-up share capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

  Premium on share capital 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

  Legal reserve 176 176 176 176 176

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  45,708 47,100 42,773 47,314 52,110

  Others 6,174 8,880 9,141 305 305

Total Equity before MI 83,813 87,910 83,845 79,551 84,346

Minority Interest 3,368 3,553 3,920 4,518 5,159

Total Equity 87,182 91,463 87,765 84,069 89,505

Total Liabilities & Equity 133,662 136,050 128,454 126,046 132,086
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 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


