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Healthcare Sector – Overweight News update 
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 สปส. จ่ายคืนเงินชดเชยตํา่กว่าคาด   
 

 สปส.จ่ายคืนเงินชดเชยตํา่กว่าคาดในเดือน ธ.ค.2022  
 โรงพยาบาลจะบนัทึกผลกระทบเพียงเลก็น้อยใน 4Q23F   
 ตลาดกงัวลต่ออตัราเหมาจ่ายในอนาคต  
 แต่อย่างไรกต็าม เราเหน็ผลกระทบท่ีจาํกดัจากความเส่ียงน้ี  

 

เมือ่วานน้ีหุน้โรงพยาบาลทีใ่หบ้รกิารภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมในสดัสว่นทีส่งูไดร้บัผลกระทบจากขา่ววา่สาํนักงาน
ประกนัสงัคม (สปส.) จ่ายอตัราเหมาจ่ายกรณีผูป้ว่ยในโรครา้ยแรง (adj.RW ≥ 2) ในเดอืนธนัวาคม 2022 ตํ่ากว่าคาด 
ซึง่จะทาํใหโ้รงพยาบาลตอ้งกลบัรายการรายไดใ้นผลการดาํเนินงาน 4Q23 โดยอตัราเหมาจ่ายจะอยูท่ี ่10,000 บาทต่อ 
adj. RW แทนทีจ่ะเป็นอตัราสงูสุดที ่12,000 บาท/ adj. RW ทีจ่่ายในเดอืนมกราคม-พฤศจกิายน 2022 เป็นเรือ่งปกติ
ที ่ สปส. จะเลื่อนจ่ายออกไปหลายเดอืนในชว่งไตรมาสสดุทา้ยของปี เน่ืองจากสปส. จาํเป็นตอ้งคาํนวณ และทาํการ
ปรบัเงนิชดเชยใหต้รงตามงบประมาณทีต่ัง้ไวเ้มื่อตน้ปีของปีนัน้ๆ 

จาํนวนเงนิทีต่ํ่ากวา่คาดนัน้คดิเป็นจาํนวนเงนิทีน้่อยมาก ซึง่ตํ่ากวา่ 10 ลบ. บนประมาณการของเราทัง้ CHG และ 
BCH เราเชือ่ว่าความกงัวลของตลาดไมไ่ดอ้ยูท่ีจ่าํนวนเงนิในอดตี แต่อยูท่ีค่วามเสีย่งในการปรบัอตัราเหมาจา่ยของ
สปส. ในอนาคต อยา่งไรกต็าม เราไม่กงัวลมากนกั และมองวา่ราคาหุน้ทีล่ดลงเป็นโอกาสในการเขา้ “ซือ้” ทัง้ CHG 
และ BCH 

 เราเชือ่วา่การจ่ายคนืเงนิชดเชยทีต่ํ่ากวา่คาด มสีาเหตุมาจากสมมตฐิานทีร่ะมดัระวงัเกนิไปของสปส.เกีย่วกบั
จาํนวนกรณีผูป้ว่ย ซึง่แตกต่างกนัไปในแต่ละปี มากกวา่จะเป็นเพราะฐานะกองทุนของสปส. หรอืประเดน็เรือ่ง
ความตอ้งการลดอตัราเหมาจ่ายในระยะยาว 

 ผลกระทบทีถู่กบนัทกึดงักล่าวคาดวา่จะน้อยกวา่ 3% ของกาํไร 4Q23F หรอืน้อยกวา่ 1% ของกาํไรปี 2023F 
สาํหรบั CHG  ขณะทีเ่รากค็าดว่า BCH จะไดร้บัผลกระทบเป็นเปอรเ์ซน็ตท์ีใ่กลเ้คยีงกนั 

 สมมตวิา่ปญัหาเดยีวกนัน้ีเกดิขึน้อกีครัง้ โดยมกีารบนัทกึตํ่ากว่ายอดจรงิใน 4Q24F จะทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อ
ประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั CHG และ BCH เพยีง 2% ตอ่ปี ในปี 2024-26F. 

 ในกรณีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุ หาก สปส. ปรบัอตัราเหมาจ่ายสงูสดุเป็น 10,000 บาท/adj.RW เทยีบกบัอตัราสงูสดุใน
ปจัจุบนัที ่ 12,000 บาท/adj.RW (ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อรายไดข้องโรงพยาบาลตลอดทัง้ปี) จะสง่ผลกระทบต่อ
ประมาณการรายไดข้องเราทัง้ปี และกระทบกบักาํไรของ CHG และ BCH ราว 7-8% ต่อปี ในปี 2024-26F 
อยา่งไรกต็าม เราไมเ่ชือ่วา่กรณีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุจะเกดิขึน้หากกองทุนประกนัสงัคมไมม่ปีญัหารา้ยแรง 

 เรามองวา่ปฏกิริยิาทีม่ตี่อราคาหุน้ของหุน้ทัง้สองเมือ่วานน้ีเป็นโอกาสในการเขา้ “ซือ้” เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
BCH ราคาเป้าหมายที ่26.0 บาท และ CHG ราคาเป้าหมายที ่3.70 บาท 
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Ex 2: Healthcare Sector Valuations 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth —— Norm PE —— —— Yield —— 

    price price (Downside) cap 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

    (Bt) (Bt) (%) (Bt m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

BCH BUY 22.20  26.00  17.1  55,361  (63.6) 23.8  38.6  31.2  1.7  2.1  

BDMS BUY 28.75  37.00  28.7  456,895  11.0  11.5  32.6  29.3  2.3  2.6  

BH BUY 242.00  300.00  24.0  192,362  41.6  8.5  27.5  25.3  2.0  2.4  

CHG BUY 2.98  3.70  24.2  32,780  (60.3) 16.0  29.7  25.6  2.7  3.3  

PR9 BUY 18.20  19.50  7.1  14,311  (9.1) 15.6  27.7  24.0  1.6  2.1  

THG SELL 48.25  48.00  (0.5) 40,890  (38.2) 19.7  44.2  36.9  1.4  1.6  
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 1 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ (TIDLOR16C2402A)  underlying securities are (TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
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