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อุปสรรคกาํลังจะหมดไป, จะกลับมาเตบิโตอย�างต�อเนื่อง 
ราคาหุ้น CHG ลดลงมาแล้ว ��% จากจุดสูงสุดในเดือน ก.ค. และปรบัตัว underperform คู่แข่ง
โดยตรงอย่าง BCH มากถึง 34% YTD เพราะถกูกดดันโดยการปรับประมาณการกําไรลดลง
หลงัจากการขยายกิจการสร้างแรงกดดนัต่ออตัรากาํไร อย่างไรก็ดี การขยายกิจการเสรจ็สิ?นแล้ว 
และอตัราการใช้บริการก็ปรบัตวัเพิAมขึ?น เราเชืAอว่าราคาหุ้นทีAยงั laggard ประกอบกบักาํไรปกติทีA
คาดว่าจะมีอตัราการเติบโตเฉลีAยสะสมสูงถึง GG% ต่อปีในปี G��H-4� เป็นโอกาสให้เข้าลงทุนใน
หุ้น CHG เราเริAมต้นการวิเคราะห์ CHG ด้วยคาํแนะนํา “ซื?อ” โดยมีราคาเป้าหมายปลายปี G�4N 
อ้างอิงวิธี DCF ทีA 3.� บาท/หุ้น และเลือกให้ CHG เป็น top pick อนัดบัหนึAงในกลุ่มการแพทย ์
การบริการผู้ป่วยเงินสด: สามารถตอบสนองอุปสงค์ทีAเพิAมขึ?น การเตบิโตของปรมิาณผู้ป่วยเป็น
ปจัจยัสําคญัต่อการเตบิโตของรายได้จากบรกิารผู้ป่วยเงนิสดของ CHG ทั $งนี$ในช่วง ( เดอืนแรกปี +( 
ปรมิาณผู้ป่วยเงนิสดของ CHG เพิ-มขึ$นถงึ 01% YoY สําหรบับรกิาร OPD และ ;1% YoY สําหรบั
บรกิาร IPD เราคาดว่าปรมิาณผู้ป่วยเงนิสดจะเตบิโตสูงอย่างต่อเนื-อง โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจาก: 1) 
ความต้องการบรกิารทางการแพทย์เพิ-มมากขึ$นในสมุทรปราการ (พื$นที-หลกัของบรษิัท) โดยเกิดจาก
ความเป็นเมืองและธุรกิจที-ขยายตัวมากขึ$น แต่อุปทานอยู่ในระดับตํ-า: จํานวนเตียงโรงพยาบาลต่อ
ประชากร 1,EEE คน อยู่ที- 0.G เตยีง ตํ-ากว่า +.H เตยีงในกรุงเทพฯ และพื$นที-ใกล้เคยีง, 0) เศรษฐกิจที-
ปรับตัวดีขึ$น ซึ-งจะช่วยสนับสนุนให้กลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางถึงน้อยกลับมาใช้จ่ายเกี-ยวกับการ
รกัษาพยาบาลอกีครั $ง, และ ;) จํานวนเตยีงที-เพิ-มขึ$นอกี ;E% หลงัจากขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่ง
เสร็จในไตรมาส ;/+( เราคาดว่ารายได้จากบรกิารผู้ป่วยเงนิสดของ CHG จะมอีตัราการเตบิโตเฉลี-ย
สะสม 0+% ต่อปีในปี 0++(-H1 และคดิเป็น H0% ของรายไดท้ั $งหมดในปี 0+H1 
การบริการผู้ป่วยประกนัสงัคม: อปุสงคเ์พิAมขึ?น, อปุทานลดลง ตั $งแต่ปี 0+P( จาํนวนผู้ประกันตนใน
ระบบประกันสงัคมปรบัตวัเพิ-มขึ$นอย่างมากจาก Q.( ล้านคน สู่ 1P ล้านคน ณ เดอืน ต.ค. 0++( แต่
จาํนวนโรงพยาบาลที-ใหบ้รกิารผูป้ว่ยเหล่านี$ปรบัตวัลดลง H% เนื-องจากโรงพยาบาลบางแห่งถอนตวัจาก
โครงการนี$  แนวโน้มเช่นนี$เป็นบวกต่อ CHG เราคาดว่ารายได้จากผู้ป่วยประกันสงัคมของ CHG จะ
เตบิโตจาก 1.; พนัลา้นบาทในปี 0++( สู่ 1.+ พนัลา้นบาทในปี 0+H1 หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี-ย
สะสม G% ต่อปี Upside จะอยู่ที-แนวโน้มการปรบัเพิ-มอตัราการเหมาจ่ายรายหวัประกนัสงัคมที-ไม่ได้ปรบั
ขึ$นมาตั $งแต่ปี 0+++ 
การลงทุนในอนาคตไม่น่าจะเป็นภาระ ตลาดกงัวลว่าโครงการลงทุนในอนาคตของ CHG จะสร้างแรง
กดดนัต่อ EBITDA margin อกีครั $งอย่างที-เคยเกดิขึ$นเมื-อบรษิทัขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่งเมื-อไม่นาน
นี$ อย่างไรก็ด ีเราคาดว่า EBITDA margin จะปรบัตวัเพิ-มขึ$นในปี 0++(-H1 ด้วยเหตุผล 0 ประการ 
ประการแรก การลงทุนในอนาคตจะไม่ใช่การลงทุนใหญ่: จาํนวนเตยีงจะเพิ-มขึ$น 1E% ในปี 0+HE, 1H% 
ในปี 0+H1, และ 1;% ในปี 0+H1 เทยีบกับ ;0% ในปี 0++( จากการขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่ง
ในขณะที-อตัราการใชบ้รกิารที-โรงพยาบาลหลกั ; แห่งปรบัตวัเพิ-มขึ$น จะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัรากําไร
ดว้ย ประการที-สอง ความตอ้งการบรกิารทางการแพทย์ของประเทศไทยปรบัตวัเพิ-มขึ$น และอุปทานใน
พื$นที-ที- CHG เขา้ไปลงทุนยงัมน้ีอย 
Top pick อนัดบัหนึAงในกลุ่มการแพทย ์เราเร ิ-มตน้การวเิคราะห ์CHG ดว้ยคาํแนะนํา “ซื$อ” โดยมรีาคา
เป้าหมายปลายปี 0+HE อา้งองิวธิ ีDCF ที- ;.+ บาท/หุน้ และเลอืกให ้CHG เป็น top pick อนัดบัหนึ-งของ
เราในกลุ่มการแพทย ์ตามดว้ย BCH เป็น top pick อนัดบัสอง เราคาดว่ากําไรปกตขิอง CHG จะเตบิโต
ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลี-ยสะสม 00% ต่อปีในปี 0++(-H1 สูงกว่าระดบั 0E% ของ BCH, 1;% ของ BH, 
และ 10% ของ BDMS กําไรที-เตบิโตอย่างแข็งแกร่งจะช่วยกระตุ้นให้ ROE ปรบัตวัเพิ-มขึ$นจาก 1G.(% 
ในปี 0++( สู่ 0E.H% ในปี 0+H1 ราคาหุ้น CHG ลดลงมาแล้ว 1+% จากจุดสูงสุดในเดอืน ก.ค. และ
ปรบัตวั underperform BCH มากถงึ ;H% และ underperform SET อยู่ 11% YTD เพราะถกูกดดนัโดย
การปรับลดประมาณการกําไรของนักวเิคราะห์ในตลาด เราเชื-อว่าการปรับลดประมาณการกําไรใกล้
สิ$นสุดลง เนื-องจากการขยายโรงพยาบาล ; แห่งเสร็จสิ$นแล้ว และอตัราการใช้บรกิารก็ปรบัตวัเพิ-มขึ$น 
หุน้ CHG ซื$อขายที-อตัราส่วน PE ต่ออตัราการเตบิโตของกําไรในปี 0++(-H1 ที- 0.E เท่า ตํ-ากว่าค่าเฉลี-ย
ของหุน้กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภมูภิาคที- 0.; เท่า เรามองว่าตอนนี$เป็นโอกาสที-ดใีนการเขา้ลงทุนใน CHG 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F FY2018F 
Revenue (Btmn) 2,672 3,155 3,684 4,230 5,020 
EBITDA (Btmn) 735 835 941 1,138 1,377 
Core profit (Btmn) 481 538 581 700 862 
Reported profit (Btmn) 481 538 581 700 862 
Core EPS (Bt) 0.044 0.049 0.053 0.064 0.078 
DPS (Bt) 0.020 0.012 0.026 0.032 0.039 
P/E, core (x) 64.1 57.2 53.0 44.0 35.7 
EPS growth, core (%) 7.5 12.0 7.9 20.5 23.0 
P/BV, core (x) 10.7 10.2 8.6 7.7 6.8 
ROE (%) 17.7 18.7 17.9 18.8 20.6 
Dividend yield (%) 0.7 0.4 0.9 1.1 1.4 
EV/EBITDA (x) 40.1 35.7 32.1 26.4 21.7 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Dec 6) (Bt) 2.80 
12-m target price (Bt) 3.50 
Upside (Downside) to TP (%) 25.00 
Mkt cap (Btbn) 30.80 
Mkt cap (US$mn) 865 
    
Bloomberg code CHG TB 
Reuters code CHG.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.21 
Sector % SET 5.11 
Shares issued (mn) 11,000 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 3.3 / 2.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 4.49 
Foreign limit / actual (%) 49 / 7 
Free float (%) 39.5 
Dividend policy (%) ≥ 50 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.0 15.7 13.8 
Relative to SET (0.9) 13.5 (1.9) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY Dec 31 2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Total revenue 2,672 3,155 3,684 4,230 5,020 
Cost of goods sold (1,756) (2,082) (2,493) (2,848) (3,381) 
Gross profit 916 1,073 1,191 1,382 1,638 
SG&A (359) (426) (484) (536) (617) 
Other income 43 24 24 51 75 
Interest expense 1 1 5 21 20 
Pre-tax profit 598 670 726 875 1,077 
Corporate tax 118 132 145 175 215 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (0) 0 0 0 0 
Core profit 481 538 581 700 862 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 

Net Profit 481 538 581 700 862 
EBITDA 735 835 941 1,138 1,377 
Core EPS (Bt) 0.04 0.05 0.05 0.06 0.08 
Net  EPS (Bt) 0.04 0.05 0.05 0.06 0.08 
DPS (Bt) 0.02 0.01 0.03 0.03 0.04 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY Dec 31  3Q15  4Q15  1Q16  2Q16  3Q16 

Total revenue 805 853 886 876 963 
Cost of goods sold (550) (560) (582) (620) (643) 
Gross profit 254 293 304 256 320 
SG&A 110 122 114 118 122 
Other income 7 4 4 6 6 
Interest expense 0 0 1 1 3 
Pre-tax profit 151 175 193 143 201 
Corporate tax 30 33 37 27 40 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0) 
Core profit 121 142 157 116 160 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 

Net Profit 121 142 157 116 160 
EBITDA 193 221 241 196 259 
Core EPS (Bt) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
Net  EPS (Bt) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
            

 
Balance Sheet (Btmn) 

FY Dec 31 2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Total current assets 1,522 1,353 1,649 1,929 2,125 

Total fixed assets 1,557 1,987 2,797 2,976 3,316 
Total assets 3,266 3,560 4,712 5,188 5,748 
Total loans 30 78 670 620 570 
Total current liabilities 434 540 1,074 1,187 1,282 
Total long-term liabilities 0 26 100 50 0 

Total liabilities 461 591 1,198 1,261 1,306 
Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity 2,804 2,969 3,514 3,927 4,442 
BVPS (Bt)  0.25 0.27 0.32 0.36 0.40 

 

 Balance Sheet (Btmn) 

FY Dec 31  3Q15  4Q15  1Q16  2Q16  3Q16 

Total current assets 1,513 1,353 1,418 1,389 1,421 

Total fixed assets 1,770 1,987 2,173 2,412 2,778 
Total assets 3,508 3,560 3,877 4,095 4,478 
Total loans 60 78 123 369 661 
Total current liabilities 524 540 645 852 1,133 
Total long-term liabilities 0 26 42 69 91 

Total liabilities 549 591 716 949 1,251 
Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity 2,959 2,969 3,161 3,145 3,227 
BVPS (Bt)  0.27 0.27 0.29 0.29 0.29 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 

FY Dec 31 2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Core Profit 481 538 581 700 862 

Depreciation and amortization 136 164 210 241 280 
Operating cash flow 485 710 632 901 1,103 
Investing cash flow (612) (588) (1,020) (420) (620) 
Financing cash flow 38 (174) 556 (288) (397) 
Net cash flow 502 (85) 121 177 62 

 

 Main Assumptions 

  2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Revenue breakdown (%) 
Cash service 51 51 54 57 62 
 Social securities (SC) 41 36 36 34 30 
 Universal coverage project (UC)  8 13 10 9 8 
       

 

Key Financial Ratios 
FY Dec 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) 34.3 34.0 32.3 32.7 32.6 

Operating margin(%) 20.8 20.5 19.2 20.0 20.3 
EBITDA margin(%) 27.1 26.3 25.4 26.6 27.0 
EBIT margin(%) 18.5 19.5 20.5 21.5 22.5 
Net profit margin(%) 18.0 17.1 15.8 16.6 17.2 
ROE (%) 17.7 18.7 17.9 18.8 20.6 

ROA (%) 15.4 15.8 14.1 14.1 15.8 
Net D/E (x) net cash net cash 0.0 net cash net cash 
Interest coverage (x) 628.6 1,031.2 197.9 53.5 69.7 
Debt service coverage (x) 23.6 15.8 1.6 1.9 2.3 

Payout Ratio (%) 45.8 24.5 50.0 50.0 50.0 

 

 PE Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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การบริการผูป่้วยเงินสดแขง็แกร่งมากขึ?น 
การบริการผู้ป่วยเงินสดเติบโตมากขึ?น กลุ่มผู้ป่วยเป้าหมายของ CHG คือ ผู้ป่วยที-ชําระค่า
รกัษาพยาบาลด้วยเงนิสด (บรกิารผู้ป่วยเงนิสด) ซึ-งคดิเป็น +P% ของรายได้ในช่วง ( เดอืนแรกปี +( 
และส่วนใหญ่เป็นผูท้ ี-มรีายไดป้านกลาง นอกจากนี$บรษิทัยงัใหบ้รกิารผู้ป่วยประกันสงัคมด้วย ซึ-งคดิเป็น 
;H% ของรายไดใ้นช่วง ( เดอืนแรกปี +( ทั $งนี$ในช่วง ( เดอืนแรกปี +( ปรมิาณผู้ป่วยเงนิสดของ CHG 
เพิ-มขึ$นถงึ 01% YoY สาํหรบับรกิาร OPD และ ;1% YoY สาํหรบับรกิาร IPD เราคาดว่าปรมิาณผู้ป่วย
จะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งต่อเนื-อง และจะเป็นปจัจัยสําคญัที-ต่อการเตบิโตของรายได้จากการให้บรกิาร
ผู้ป่วยเงนิสดของ CHG เราคาดว่าปรมิาณผู้ป่วยเงนิสด (ทั $ง OPD และ IPD) จะเพิ-มขึ$น 1Q% ต่อปีใน
ระหว่างปี 0++(-H1 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความต้องการบรกิารทางการแพทย์ที-เพิ-มขึ$น เศรษฐกิจที-
ปรบัตวัดขีึ$น และความสามารถในการตอบสนองอุปสงคท์ี-เพิ-มขึ$น 

Figure 1: Cash service: OPD visit trend  Figure 2: Cash service: IPD admission trend 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 

1) ความต้องการทางการแพทย์เพิAมขึ?น โดยเฉพาะในจงัหวดัสมุทรปราการซึ-งเป็นจงัหวดัที-
โรงพยาบาลหลกั 0 ใน ; แห่งของ CHG ตั $งอยู่: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ; และโรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ ( ส่วนโรงพยาบาลแห่งที- ; คอื โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 11 อยู่ในจงัหวัดฉะเชิงเทรา 
จังหวัดสมุทรปราการอยู่บริเวณชานเมืองกรุงเทพฯ และในจํานวน + จังหวัดปริมณฑล 
(นครปฐม นนทบุร ีปทุมธานี และสมุทรสาคร) สมุทรปราการมเีศรษฐกิจใหญ่ที-สุดในแง่ของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมจังหวัดและฐานประชากร โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากความเป็นเมืองที-
ขยายตวัเพิ-มขึ$นดงัเห็นได้จากจํานวนการจดทะเบยีนบ้านที-เพิ-มขึ$น และกิจกรรมทางธุรกิจที-
เตบิโตมากขึ$นในเขตอุตสาหกรรมและโรงงานขนาดใหญ่ ในขณะที-ประชากรและเศรษฐกิจที-
เตบิโตมากขึ$นจะทาํใหค้วามตอ้งการบรกิารทางการแพทยป์รบัตวัสงูขึ$น แต่อุปทานด้านบรกิาร
รกัษาพยาบาลในสมุทรปราการยงัมน้ีอย โดยจํานวนเตยีงโรงพยาบาล (โรงพยาบาลรฐัและ
เอกชน) ต่อประชากร 1,EEE คนอยู่ที- 0.G เตยีงในสมุทรปราการ สูงกว่าค่าเฉลี-ยของประเทศ
ไทยที- 0.+ เตยีงเพยีงเลก็น้อย แต่คดิเป็นเพยีงครึ-งหนึ-งของกรุงเทพฯ ที- +.H เตยีง และตํ-ากว่า
พื$นที-ใกลเ้คยีง เช่น นนทบุรทีี- P.G เตยีง และสมุทรสาครที- ;.H เตยีง 

Figure 3: In the Bangkok Metropolitan Region, Samut Prakarn is the 
largest in terms of Gross Provincial Product and population base 
 2014 Gross Provincial Product 

(Btmn)
2014 Population 

(000) 

Bangkok 4,128,734 8,582 
Samut Prakarn 655,304 1,979 
Samut Sakhon 335,602 933 
Pathum Thani 321,886 1,423 
Nakhon Pathom 261,676 1,020 

Nonthaburi 254,643 1,456 

Bangkok and vicinities 5,957,845 15,394 

Source: NESDB and SCBS Investment Research 
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Figure 4: Rising house registrations in Samut Prakarn  Figure 5: Hospital supply is low in Samut Prakarn 
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2) เศรษฐกิจทีAปรบัตวัดีขึ?นช่วยสนับสนุนโรงพยาบาลทีAเน้นให้บริการผู้ป่วยทีAมีรายได้ปาน
กลางถึงน้อย แมก้ารรกัษาพยาบาลเป็นสิ-งจําเป็น แต่ผู้ป่วยที-มรีายได้ปานกลางถงึน้อยจะมี
ความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าผู้มีรายได้สูง และมีแนวโน้มที-จะเลื-อนการ
รกัษาพยาบาลโรคที-ไม่รุนแรงออกไปในช่วงที-เศรษฐกิจชะลอตวั ในขณะที-ผู้ป่วยที-มรีายได้สูง
จะมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิน้อยกว่า เศรษฐกิจของประเทศไทยปรบัตวัดขีึ$น ดงัเห็น
ไดจ้ากดชันีรายได้เกษตรกรที-ปรบัตวัเพิ-มขึ$น และประมาณการอตัราการขยายตวัของ GDP 
โดย SCB EIC ที- ;.;% ในปี 0+HE เร่งตวัขึ$นจาก ;.E% ในปี 0++( เศรษฐกจิที-ปรบัตวัดขีึ$นจะ
สนับสนุนให้กลุ่มผู้มรีายได้ปานกลางถงึน้อยซึ-งเป็นกลุ่มเป้าหมายหลกัของ CHG กลบัมาใช้
จ่ายดา้นบรกิารทางการแพทยอ์กีครั $ง   

Figure 6: Rising Farm Income Index  Figure 7: Thailand’s GDP growth forecast 
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Source: Office of Agricultural Economics and SCBS Investment Research  Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 

 

3) คสามสามารถรองรบัผู้ป่วยเพิAมขึ?น จาํนวนผู้ป่วย (รวมการบรกิารผู้ป่วยเงนิสดและบรกิาร
ผู้ป่วยประกันสงัคม) ของ CHG เตบิโตที-อตัราการเตบิโตเฉลี-ยสะสม Q% ต่อปีในระหว่างปี 
0++P-0++Q และจํานวนผู้ป่วยที-เติบโตสูงเช่นนี$ ช่วยกระตุ้นให้อตัราการครองเตยีงปรบัตัว
เพิ-มขึ$นจาก G0% ในปี 0++P สู่ QG% ในปี 0++Q และทําจุดสูงสุดที- (P% ในไตรมาส P/+Q 
ส่งผลทาํใหเ้กดิความกงัวลเกี-ยวกบัขอ้จาํกดัดา้นความสามารถในการรองรบัผู้ป่วย ซึ-งจะส่งผล
ทาํใหบ้รกิารผูป้ว่ยเงนิสดเตบิโตจาํกดั ดงันั $นเพื-อผ่อนคลายความกงัวลดงักล่าว CHG จงึขยาย
โรงพยาบาลหลกั ; แห่งของบรษิัท โดยเพิ-มจํานวนเตยีงอกี ;E% สู่ +Q0 เตยีง  การขยาย
โรงพยาบาลครั $งนี$แลว้เสร็จในไตรมาส ;/+( และส่งผลทําให้อตัราการครองเตยีงปรบัลดลงสู่ 
G1% ในไตรมาส ;/+( บรษิทัวางแผนขยายโรงพยาบาลอย่างต่อเนื-อง โดยจะเพิ-มจํานวนเตยีง
สู่ QP1 เตยีงในปี 0+H0 ในขณะที-บรกิาร OPD ไม่น่าเป็นห่วง: อตัราการใช้บรกิาร OPD อยู่ที- 
G1% ในไตรมาส ;/+( สะทอ้นถงึโอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก  
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Figure 8: CHG’s capacity increase after expansion completed 
  Type Year of 

operation 
Location 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 

No. of exam rooms        
Chularat 1 Hospital 1986 Samut Prakarn 5 5 5 5 
Chularat 2 Clinic 1990 Samut Prakarn 3 3 3 2 
Chularat 3 Hospital 1991 Samut Prakarn 33 33 42 42 

Chularat 4 Clinic 1993 Samut Prakarn 3 3 3 2 
Chularat 5 Hospital 1994 Samut Prakarn 5 5 5 5 
Chularat 7 Clinic 1993 Bangkok 1 1 1 1 
Chularat 8 Clinic 1993 Bangkok 2 2 2 2 
Chularat 9 Hospital 1993 Samut Prakarn 25 25 25 28 

Chularat 11 Hospital 1994 Chacheongsao 22 22 21 21 
Chularat 12 Clinic 2012 Chacheongsao 2 2 2 2 
Cholvaej Hospital 2014 Chonburi 3 3 3 3 
Chularat 304 Inter Clinic 2014 Prachinburi 2 2 2 3 
Chularat Rong Kluea Clinic 2015 Srakeaw 2 2 2 1 

Chularat Rayong Hospital 2016 Rayong 5 4 5 5 

Total exam rooms    113 112 121 122 

No. of beds       
Chularat 1 Hospital 1986 Samut Prakarn 21 21 26 26 

Chularat 3 Hospital 1991 Samut Prakarn 134 134 134 189 
Chularat 5 Hospital 1994 Samut Prakarn 26 26 26 26 
Chularat 9 Hospital 1993 Samut Prakarn 100 100 100 139 
Chularat 11 Hospital 1994 Chacheongsao 100 100 100 141 
Cholvaej Hospital 2014 Chonburi 11 11 11 11 

Chularat Rayong Hospital 2016 Rayong 50 50 50 50 

Total beds    442 442 447 582 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 9: Utilization rate of IPD service  Figure 10: Utilization rate of OPD service 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
สดัส่วนรายได้จากบริการผู้ป่วยเงินสดจะเพิAมขึ?นสู่ระดบัทีAสูงกว่า 4N% ในปี G�4� ในช่วง ( เดอืน
แรกปี +( รายได้ต่อหวัผู้ป่วยเตบิโต +% YoY สําหรบับรกิาร OPD (1,PPE บาท) แต่ลดลง H% YoY 
สําหรบับรกิาร IPD (1G,(PP บาท) โดยเกิดจากสัดส่วนที-เพิ-มขึ$นของผู้ป่วยที-มรีายได้ต่อผู้ป่วยตํ-า 
หลงัจากจาํนวนเตยีงปรบัเพิ-มขึ$น ทั $งนี$ ในระยะ 0 ปีขา้งหน้า เราคาดว่ารายได้ต่อหวัผู้ป่วยของ CHG จะ
เตบิโตเฉลี-ย +% ต่อปีสาํหรบับรกิาร OPD และ H% ต่อปีสาํหรบับรกิาร IPD โดยองิกับอตัราเงนิเฟ้อ ;% 
และรายไดจ้ากโรครุนแรงที-เพิ-มขึ$น 0-;% ปรมิาณผู้ป่วยและรายได้ต่อหวัผู้ป่วยที-สูงขึ$นทําให้เราคาดว่า
รายไดจ้ากบรกิารผูป้ว่ยเงนิสดจะเตบิโตจาก 0.E พนัล้านบาทในปี 0++( สู่ ;.1 พนัล้านบาทในปี 0+H1 
หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี-ยสะสม 0+% ต่อปี และคดิเป็น H0% ของรายได้ (เพิ-มขึ$นจาก +P% 
ในช่วง ( เดอืนแรกปี +()  
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Figure 11: Forecast revenue per patient   Figure 12: Strengthening cash patient service 
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การบริการผูป่้วยประกนัสงัคมเติบโต 
อุปสงค์เพิAมขึ?น แต่อุปทานลดลง ตั $งแต่ปี 0+P( จํานวนผู้ประกันตนในระบบประกันสงัคมปรับตัว
เพิ-มขึ$นอย่างมากจาก Q.( ลา้นคน สู่ 1P ลา้นคน ณ เดอืน ต.ค. 0++( แต่จาํนวนโรงพยาบาลที-ให้บรกิาร
ผู้ป่วยเหล่านี$ปรับตวัลดลง H% สู่ 0,HEE แห่ง เนื-องจากโรงพยาบาลบางแห่งถอนตวัจากโครงการนี$ 
แนวโน้มเช่นนี$เป็นบวกต่อโรงพยาบาลที-รบัผู้ป่วยประกันสงัคม ซึ-งรวมถงึ CHG ที-รายได้จากบรกิาร
ผูป้ว่ยประกนัสงัคมคดิเป็น ;H% ของรายไดใ้นช่วง ( เดอืนแรกปี +( 
ณ เดอืน พ.ย. CHG มผีูป้ระกนัตน PE1,EEE คนที-ลงทะเบยีนเลอืกโรงพยาบาลของบรษิัท เพิ-มขึ$น 1H% 
จาก ;P+,EEE คนในปี 0++Q โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากจาํนวนผูป้ระกนัตนที-เพิ-มขึ$น G% ในโรงพยาบาล
เดมิของบรษิัท และผู้ประกันตนในระบบประสงัคมเพิ-มเติมอกี ;E,EEE คนจากโรงพยาบาลจุฬารตัน์
ระยอง (เขา้ซื$อกจิการในเดอืน ม.ีค. และเดมิชื-อว่าโรงพยาบาลรวมแพทย์ระยอง) บรษิัทมโีควต้าผู้ป่วย
ประกนัสงัคม PQE,EEE คน ดงันั $นจงึมโีอกาสที-จะเพิ-มจาํนวนผูป้ว่ยประกนัสงัคมไดอ้กี รายได้เฉลี-ยต่อหวั
ผู้ป่วยประกันสงัคมของ CHG ในช่วง ( เดอืนแรกปี +( อยู่ที- ;,0(; บาท เพิ-มขึ$น 0% YoY ปรมิาณ
ผู้ป่วยประกันสงัคมและรายได้เฉลี-ยต่อหัวผู้ป่วยประกันสงัคมที-เพิ-มขึ$นสะท้อนถงึความเชี-ยวชาญของ 
CHG ในการใหบ้รกิารผูป้ว่ยประกนัสงัคม และความสามารถให้บรกิารรกัษาพยาบาลที-ซบัซ้อนมากขึ$น 
เราคาดว่ารายไดจ้ากบรกิารผูป้ว่ยประกันสงัคมของ CHG จะเตบิโตจาก 1.; พนัล้านบาทในปี 0++( สู่ 
1.+ พนัลา้นบาทในปี 0+H1 หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี-ยสะสม G% ต่อปี โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
ปรมิาณผูป้ว่ยประกนัสงัคมที-เพิ-มขึ$น P% และรายได้เฉลี-ยต่อหวัที-เพิ-มขึ$น ;% Upside จะอยู่ที-แนวโน้ม
การปรบัเพิ-มอตัราการเหมาจ่ายรายหวัประกนัสงัคมที-ไม่ไดป้รบัขึ$นมาตั $งแต่ปี 0+++ 

Figure 13: SC service in Thailand: demand is growing 
but supply is declining 

 Figure 14: CHG’s SC service has seen a rise in volume 
and billing  
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การลงทนุในอนาคตไม่น่าจะเป็นภาระ  
การลงทุนในอนาคต CHG มโีครงการลงทุนในอนาคต ; โครงการ: 1) การขยายโรงพยาบาลจุฬารตัน์ 
ชลเวช ในจงัหวดัชลบุร ีโดยจะเพิ-มจํานวนเตยีงอกี +( เตยีง และคาดว่าจะเปิดให้บรกิารได้ในช่วงครึ-ง
แรกปี HE; 0) อพัเกรดโรงพยาบาลจุฬารัตน์ ;EP อินเตอร์เนชั -นแนล ในปราจนีบุร ีจากคลินิก เป็น
โรงพยาบาล โดยเพิ-มจํานวนเตยีงอกี 1EE เตยีง เปิดให้บรกิารในช่วงครึ-งแรกปี H1, และ ;) โครงการ
สรา้งโรงพยาบาลใหม่: โรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา ในจงัหวดัฉะเชงิเทรา (CHG ถอืหุ้น HP.+Q%) 
โรงพยาบาลแห่งนี$เป็นโรงพยาบาลขนาด 1EE เตยีง ซึ-งคาดว่าจะเปิดใหบ้รกิารในปี 0+H0  

Figure 15: CHG’s planned investment  
Hospital Project Exam  

rooms 
Beds Location Expected 

operating period 
Investment value 

(Bt mn) 

Chularat Cholavaej Expansion 5 59 Chonburi 1H17 200 
Chularat 304 International Upgrade from clinic 15 100 Prachinburi 1H18 375 
Ruampat Chacheangsao Greenfield 20 100 Chacheongsao 2019 600 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
การลงทุนในอนาคตไม่น่าจะเป็นภาระ ตลาดกงัวลว่าการลงทุนที-กําลงัจะเกดิขึ$นจะสร้างแรงกดดนัต่อ
อตัรากําไรอย่างที-เคยเกดิขึ$นเมื-อบรษิทัขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่งซึ-งแล้วเสร็จไปเมื-อไม่นานนี$ (ไตร
มาส ;/+() การขยายโรงพยาบาลเมื-อไม่นานนี$กดดนัให้ EBITDA margin ของ CHG ปรบัตวัลดลงจาก 
0G.1% ในปี 0++G สู่ 0H.;% ในปี 0++Q และ 0+.H% ในช่วง ( เดอืนแรกปี +( โดยภาระมากที-สุดเกิด
จากตน้ทุนพนักงานที-สงูขึ$น อย่างไรก็ด ีเราไม่คดิว่าการลงทุนใหม่ตามที-บรษิทัวางแผนไวจ้ะส่งผลกระทบ
ต่อ EBITDA margin ดว้ยเหตุผลดงัต่อไปนี$  
1) การลงทุนในอนาคตไม่ใช่การลงทุนขนาดใหญ่ CHG วางแผนเพิ-มจํานวนเตยีงอกี 1E% ในปี 

0+HE, 1H% ในปี 0+H1, และ 1;% ในปี 0+H0 น้อยกว่าการเพิ-มจํานวนเตยีงมากถงึ ;0% ในการ
ขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่งเมื-อไม่นานนี$ นอกจากนี$แล้วตอนนี$โรงพยาบาลหลักทั $ง ; แห่งก็มี
พนักงานเพยีงพอแลว้ ดงันั $นจะไม่มแีรงกดดนัดา้นตน้ทุนเกดิขึ$นอกี และอตัราการใช้บรกิารก็ปรบัตวั
เพิ-มขึ$น ซึ-งจะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัรากําไรโดยรวม 

2) พื?นทีAลงทุนมีภาพรวมเป็นบวก นอกจากนี$ตลาดก็กังวลเกี-ยวกับโครงการในปราจีนบุรีและ
ฉะเชงิเทรา ซึ-งเป็นโครงการขนาดใหญ่ และในปราจนีบุรจีะเผชญิการแข่งขนัจากโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์กบนิทรบุ์ร ีซึ-งเป็นโรงพยาบาลขนาด 11+ เตยีงของ BCH ที-ตอนนี$กําลงัดําเนินการพฒันา
และคาดว่าจะเปิดให้บรกิารในไตรมาส ;/H0 เราไม่คิดว่าการแข่งขนัจะรุนแรง เนื-องจากอุปทาน
โรงพยาบาลในทั $งสองจงัหวดัดงักล่าวมน้ีอย โดยเฉพาะโรงพยาบาลเอกชน ปราจนีบุรมีจีํานวนเตยีง
โรงพยาบาลเพยีง 0.; เตยีง/ประชากร 1,EEE คน และฉะเชงิเทรามจีํานวนเตยีงโรงพยาบาล 1.( 
เตียง/ประชากร 1,EEE คน ตํ-ากว่าค่าเฉลี-ยที- 0.+ เตียงสําหรับภาคตะวนัออก และประเทศไทย
โดยรวม นอกจากนี$โรงพยาบาลเอกชนก็คดิเป็นสัดส่วนเพยีง +% ของจํานวนเตยีงโรงพยาบาล
ทั $งหมดในปราจนีบุร ีและ 1+% ในฉะเชงิเทรา แต่เราคาดว่าความต้องการบรกิารทางการแพทย์ใน
สองจงัหวดันี$จะปรบัตวัเพิ-มขึ$น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกิจที-กําลงัเตบิโตและกิจกรรมทาง
ธุรกจิที-เพิ-มขึ$นในภาคตะวนัออกของประเทศไทยจากการเปิด AEC นอกจากนี$แล้วยงัมโีอกาสเตบิโต
จากผูป้ว่ยจากประเทศเพื-อนบา้น เช่น กมัพชูา ดว้ย 

Figure 16: Declining EBITDA margin from cost pressure 
from expansion at the three flagship hospitals 

 Figure 17: Future investments are not large compared 
to total capacity 
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กาํไรมีแนวโน้มปรบัตวัเพิAมขึ?น 
กาํไรปกติจะเติบโตเฉลีAยสะสม GG% ต่อปีในปี G��H-4� เราคาดว่ากําไรปกตขิอง CHG จะเตบิโต Q% 
YoY สู่ +Q1 ลา้นบาทในปี 0++( และจะเตบิโตแบบเร่งตวัขึ$นด้วยอตัราการเตบิโตเฉลี-ยสะสม 00% ต่อปี
ในระยะ 0 ปีขา้งหน้า สมมตฐิานของเราคอื: 1) รายได้เตบิโตเฉลี-ยสะสม 1G% ต่อปี โดยเกิดจากบรกิาร
ผูป้ว่ยเงนิสดที-แขง็แกร่งมากขึ$นและบรกิารผูป้ว่ยประกนัสงัคมที-ปรบัตวัดขีึ$น และ 0) EBITDA margin จะ
ปรบัตวัลงถงึจุดตํ-าสุดในปี 0++( ที- 0+.P% และหลงัจากนั $นก็จะปรบัตวัเพิ-มขึ$นสู่ 0H.H% ในปี 0+HE และ 
0G% ในปี 0+H1 เนื-องจากการขยายโรงพยาบาลหลกั ; แห่งเมื-อไม่นานนี$เร ิ-มเหน็ผลและการลงทุนใหม่มี
ขนาดเลก็ลง 

Figure 18: Revenue forecast  Figure 19: EBITDA margin and core earnings forecast 
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ROE จะเพิAมขึ?น กําไรที-มแีนวโน้มเตบิโตเพิ-มขึ$นจะช่วยกระตุน้ใหอ้ตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น 
(ROE) ของ CHG ปรบัตวัเพิ-มขึ$นจาก 1G.(% ในปี 0++( สู่ 0E.H% ในปี 0+H1 เรามองว่า ROE มโีอกาส
ที-จะปรับตัวเพิ-มขึ$นได้ผ่านผลประโยชน์ทางการเงนิจากการก่อหนี$เพิ-มขึ$นเมื-อพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ที-แข็งแกร่งของบรษิัท ทั $งนี$เมื-อองิกับสถติใินช่วง ( เดอืนแรกปี +( 
ของบรษิัทในกลุ่มการแพทย์ พบว่า ROA ของ CHG อยู่ในระดบัสูงที- 1P.+% (เทยีบกับ G.1% สําหรบั 
BCH, Q.0% สําหรบั BDMS, และ 1G.+% สําหรับ BH) สะท้อนการใช้ประโยชน์สินทรัพย์และ
ประสทิธภิาพในการสร้างผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ได้ดกีว่าบรษิัทอื-นๆ ในกลุ่มการแพทย์ อย่างไรก็ด ี
การจดัหาแหล่งเงนิทุนด้วยการกู้ยมืในแง่ของอตัราส่วนหนี$สนิที-มภีาระดอกเบี$ยต่อทุนอยู่ในระดบัตํ-าที- 
E.0 เท่า (เทยีบกบั E.Q เท่าสาํหรบั BCH, E.H เท่าสาํหรบั BDMS, และ E.P เท่าสาํหรบั BH)  

Figure 20: ROE expansion in 2016-18  Figure 21: CHG has high ROA and ROE 
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Top pick ในกลุ่มการแพทย ์“ซื?อ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี G�4N ทีA 3.� บาท/หุ้น 
เราเริ-มตน้การวเิคราะห ์CHG ดว้ยคาํแนะนํา “ซื$อ” โดยมรีาคาเป้าหมายปลายปี 0+HE อ้างองิวธิ ีDCF ที- 
;.+ บาท/หุน้ (WACC ที- Q% และอตัราการเตบิโตระยะยาว ;%) สะท้อนถงึแนวโน้ม upside 0+% ทั $งนี$
ในกลุ่มการแพทย์ เราเลอืก CHG เป็น top pick อนัดบัหนึ-งในกลุ่มการแพทย์ ตามด้วย BCH (ราคา
เป้าหมาย 1G บาท/หุน้) 
เราเล็งเห็นโอกาสลงทุนใน CHG: ราคาหุ้น laggard แต่กําไรมแีนวโน้มปรบัตวัดีขึ$น ราคาหุ้น CHG 
ลดลงมาแล้ว 1+% จากจุดสูงสุดในเดอืน ก.ค. 0++( และปรบัตัว underperform คู่แข่งโดยตรงอย่าง 
BCH มากถงึ ;H% และ underperform SET อยู่ 11% YTD สะท้อนถงึกําไรที-สะดุดลงจากการขยาย
โรงพยาบาล ; แห่ง ซึ-งตามมาดว้ยการปรบัลดประมาณการกําไรของนักวเิคราะหใ์นตลาด เราเชื-อว่าการ
ปรบัลดประมาณการกําไรใกล้สิ$นสุดลงแล้ว เนื-องจากการขยายโรงพยาบาล ; แห่งเสร็จสิ$นแล้ว และ
อตัราการใชบ้รกิารก็ปรบัตวัเพิ-มขึ$น CHG กําลงัจะเข้าสู่วฏัจกัรการเตบิโต โดยกําไรปกตจิะมอีตัราการ
เตบิโตเฉลี-ยสะสม 00% ต่อปีในระยะ 0 ปีขา้งหน้า สงูกว่า BCH (0E%),  BH (1;%), และ BDMS (10%) 
หุน้ CHG ซื$อขายที-อตัราส่วน PE ต่ออตัราการเตบิโตของกําไรปี 0+HE ที- 0.E เท่า ตํ-ากว่าค่าเฉลี-ยของ
หุ้นกลุ่มเดยีวกันในตลาดภูมภิาคที- 0.; เท่า และอตัราส่วน PE ที- +; เท่าในปี 0++( จะปรบัตวัลดลง
อย่างมากสู่ PE ;H เท่าในปี 0+H1 

Figure 22:  CHG’s earnings downgrades nearly over  Figure 23: CHG is a laggard compared to BCH and SET 

 1.6

 1.8

 2.0

 2.2

 2.4

 2.6

 2.8

 3.0

 3.2

 3.4

0.05

0.06

0.06

0.07

0.07

0.08

0.08

0.09

0.09

0.10

Ju
n
-1

5

Ju
l-

1
5

A
u
g
-1

5

S
e
p
-1

5

O
ct

-1
5

N
o
v-

1
5

D
ec

-1
5

Ja
n
-1

6

F
e
b
-1

6

M
a
r-

1
6

A
p
r-

1
6

M
a
y
-1

6

Ju
n
-1

6

Ju
l-

1
6

A
u
g
-1

6

S
e
p
-1

6

O
ct

-1
6

N
o
v-

1
6

D
ec

-1
6

Bt

2016 EPS (LHS) 2017 EPS (LHS) CHG's share price (RHS)

EPS (Bt)  

(30.0)

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

D
e
c-

1
5

Ja
n
-1

6

F
e
b
-1

6

M
a
r-

1
6

A
p
r-

1
6

M
a
y
-1

6

Ju
n
-1

6

Ju
l-
1
6

A
u
g
-1

6

S
e
p
-1

6

O
ct

-1
6

N
o
v
-1

6

%
YTD price performance

BCH CHG SET  
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 

 

Figure 24: CHG’s PE band  Figure 25: CHG’s PB band 
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Figure 26: Regional valuation comparison 
   MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Ticker Country U$ mn. 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 

Bangkok Chain Hospital *Thailand      1,050  49.1 40.8 34.3 44.6 20.1 19.1 7.0 6.3 5.6 0.7 0.9 1.0 14.9 16.3 17.4 22.3 19.3 17.3 

Bangkok Dusit Medical* Thailand    10,133  43.8 39.2 34.6 6.8 11.9 13.1 6.4 5.9 5.4 1.1 1.3 1.4 14.6 15.6 16.2 25.6 23.0 20.4 
Bumrungrad Hospital* Thailand      3,958  39.4 35.5 31.1 5.5 11.1 14.2 9.8 8.6 7.6 1.3 1.4 1.6 26.0 25.7 26.0 24.5 22.0 19.1 

Chularat Hospital* Thailand         865  53.0 44.0 35.7 7.9 20.5 23.0 8.6 7.7 6.8 0.9 1.1 1.4 17.9 18.8 20.6 32.1 26.4 21.7 

Ladprao General Hospital Thailand         187  39.4 32.6 28.3 32.9 20.8 15.4 4.1 3.9 3.8 1.7 2.0 2.5 10.8 12.2 13.7 23.9 19.8 16.4 
Vibhavadi Medical Center Thailand      1,050  35.5 33.4 31.6 36.8 6.3 5.9 5.8 5.6 4.9 1.4 1.4 1.8 14.7 15.0 15.8 27.6 25.0 22.6 

KPJ Healthcare Bhd Malaysia         993  30.8 27.0 23.9 4.3 14.0 12.9 2.8 2.7 2.5 1.7 1.9 2.2 9.5 10.0 11.0 15.1 13.1 12.0 

IHH Healthcare Bhd Malaysia    11,904  55.1 44.7 36.5 1.9 23.3 22.4 2.3 2.2 2.2 0.5 0.6 0.7 4.2 5.0 5.9 24.2 21.0 18.1 
Raffles Medical Group Singapore      1,797  35.6 31.1 27.5 1.2 14.6 12.8 3.8 3.6 3.3 1.4 1.4 1.6 11.5 12.1 13.0 25.2 22.1 19.2 

Apollo Hospitals Enterpris India      2,502  49.4 39.4 28.8 -5.6 25.4 36.8 4.6 4.3 3.9 0.5 0.6 0.9 9.6 11.0 13.9 22.7 19.4 15.8 

Ramsay Health Care Australia    10,240  26.9 23.9 21.5 15.1 12.5 11.0 6.4 5.7 5.1 1.9 2.2 2.4 24.1 24.1 23.6 12.7 11.7 10.8 
Ryman Healthcare New Zealand      3,005  24.4 21.2 18.1 -2.7 14.8 17.1 2.9 2.6 2.3 2.1 2.3 2.7 13.0 12.6 13.1 18.0 17.4 16.0 

  Average   40.2 34.4 29.3 12.4 16.3 17.0 5.4 4.9 4.4 1.3 1.4 1.7 14.2 14.9 15.9 22.8 20.0 17.4 
 

Source: Bloomberg 
*SCBS estimates 

 
ปัจจยัเสีAยงและความกงัวล 
การขาดแคลนบุคลากร บรกิารทางการแพทย์จําเป็นต้องใช้บุคลากรที-มคีุณสมบตัพิเิศษซึ-งมจีํานวน
จาํกดั นอกจากนี$ยงัตอ้งใชเ้วลาฝึกอบรมผูม้าใหม่เป็นเวลานานเพื-อพฒันาทกัษะและความรู้ ดงันั $น CHG 
อาจจะประสบกับปญัหาขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ในอนาคต อย่างไรก็ดี ค่าตอบแทนและ
สวสัดกิารที-ด ีเช่น การฝึกอบรม และทุนการศกึษา บวกกบัสภาพแวดล้อมในการทํางานที-ด ีทําให้ CHG 
ไม่มปีญัหาขาดแคลนบุคลากร และยงัจะช่วยลดความเสี-ยงจากการขาดแคลนบุคลากรในอนาคตดว้ย 
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว แม้การรักษาพยาบาลเป็นสิ-งจําเป็น แต่ผู้ป่วยที-มรีายได้ปานกลางถึงตํ-า 
(กลุ่มเป้าหมายของ CHG) มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าผู้มรีายได้สูง และมแีนวโน้มที-จะ
เลื-อนการรกัษาพยาบาลโรคที-ไม่รุนแรงออกไปในช่วงที-เศรษฐกจิชะลอตวั ในขณะที-ผูป้ว่ยที-มรีายได้สูงจะ
มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิน้อยกว่า  
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ภาคผนวก 
ประวติัความเป็นมาบริษทั 
CHG ก่อตั $งในปี 0+0( เพื-อประกอบกจิการโรงพยาบาลเอกชนและคลนิิก ปจัจุบนับรษิทัทโีรงพยาบาลใน
เครอืรวม 1P แห่ง จาํนวน +Q0 เตยีง เครอืข่ายโรงพยาบาลของบรษิัทครอบคลุมพื$นที-ให้บรกิารบรเิวณ
รอบสนามบนิสุวรรณภูม ิ(กรุงเทพฯ ตะวนัออก) ไปจนถงึถนนบางนา-ตราด จงัหวดัฉะเชงิเทรา, ทาง
หลวง ;EP มุ่งสู่ปราจนีบุร,ี ชลบุร,ี สระแก้ว, และระยอง CHG เน้นให้บรกิารผู้ป่วยที-มรีายได้ปานกลาง 
และใหบ้รกิารผูป้ว่ยประกนัสงัคม รวมถงึผูป้ว่ยตามโครงการของสํานักงานหลกัประกันสุขภาพแห่งชาติ
(สปสช.) ที-เขา้รบับรกิารฟอกเลอืดดว้ยเครื-องไตเทยีม และศูนย์รบัส่งต่อผู้ป่วยโรคหวัใจในพื$นที-จงัหวดั
สมุทรปราการและจงัหวดัใกลเ้คยีง (แต่ CHG ไม่ไดเ้ขา้ร่วมโครงการหลกัประกันสุขภาพแห่งชาต)ิ CHG 
กําลงัดาํเนินการเปิดศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางเพิ-ม บรษิทัมศีูนยก์ารแพทย์ที-มผีลงานเป็นเลศิ เช่น ศูนย์
ศลัยกรรมทางมอื และศูนยศ์ลัยกรรมกระดกูและขอ้ที-โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ; ซึ-งไดร้บัการรบัรองคุณภาพ
โรงพยาบาลระดบัสากล JCI ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ คอื ตระกูลพลสัสนิทร ์(PE% ของจํานวนหุ้นทั $งหมด) และ
ตระกูลปญัญาพล (0E% ของจาํนวนหุน้ทั $งหมด) 
 

Figure 27: CHG’s hospital network coverage 

 
Source: Company data 
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ข1อจํากัดความรับผิด (Disclaimer)  

บริษัทหลักทรัพยHไทยพาณิชยH จํากัด (“SCBS”) ทําหน�าที่เป*นผู�ดูแลสภาพคล2อง (Market Maker) และผู�ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธH (Derivative Warrants) ในหุ�นสามัญของ AAV, ADVANC, ANAN, AOT, BA, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEAUTY, BEC, 
BEM, BH, BJCHI, BLA, BLAND, BTS, CBG,  CENTEL, CK, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EARTH, EPG, ERW, GL, GLOW, GPSC, HMPRO, ICHI, INTUCH, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MTLS, PTT, PTTEP, 
PTTGC, QH, ROBINS, SAMART, SAWAD, SCC, STEC, STPI, SVI, TASCO, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, UNIQ, WORK 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธHดังกล2าวอย2างรอบคอบก2อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข2าว บทวิจัย บทวิเคราะหH ราคา ข�อความ การคาดการณH การประเมิน และ/หรือ ข�อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข�อมูล”) มี
วัตถุประสงคHเพื่อใช�เป*นข�อมูลทั่วไปเท2านั้น และไม2อาจนําไปตีความว2า เป*นการให�คําแนะนําแก2บุคคลใด ๆ หรือเป*นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให�เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยH โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ�าง และตัวแทนของ SCBS จะไม2
รับผิดชอบต2อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ�อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป*นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช�หรือการเชื่อถือในข�อมูลดังกล2าว ซึ่งรวมถึงแต2ไม2จํากัดเพียงการสูญเสีย
ผลกําไร  นักลงทุนพึงใช�ข�อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร2วมกับข�อมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข�อมูลในเอกสารฉบับนี้ได�รับมาจากแหล2งข�อมูลที่ SCBS เห็นว2าน2าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม2สามารถรับรองถึงความถูกต�อง 
ความสมบูรณH และ/หรือ ความครบถ�วนของข�อมูลดังกล2าวได� 

SCBS สงวนสิทธิในการใช�ดุลพินิจแต2เพียงผู�เดียวในการแก�ไขเพิ่มเติมข�อมูลเป*นครั้งคราวโดยไม2ต�องบอกกล2าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส2งให�แก2เฉพาะบุคคลตามที่กาํหนดไว�เท2านัน้ และห�ามมิให�มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร2 ขาย จําหน2าย พิมพHซ้ํา ส2งต2อ หรือแสวงหาประโยชนHใน
เชิงพาณิชยHไม2ว2าในลักษณะใด ๆ เว�นแต2จะได�รับความยินยอมเป*นลายลักษณHอักษรจาก SCBS ก2อน 
       

 
         

CG Rating 2016 Companies with CG Rating 

 
AMATA, AOT, BAFS, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CK, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GFPT, GPSC, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, 
KKP, KTB, KTC, LHBANK, LPN, MBK, MCOT, MINT, MONO, NKI, NYT, OTO, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, QTC, RATCH, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, 
SITHAI, SNC, SPALI, SSSC, STEC, SVI, TCAP, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TSC, TTCL, TU, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

 
2S, AAV, ACAP, ADVANC, AGE, AH, AHC, AKP, ALUCON, AMANAH, ANAN, AP, APCO, APCS, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BFIT, BLA, BOL, BROOK, CEN, 

CENTEL, CFRESH, CGH, CHG, CHO, CHOW, CI, CIMBT, CKP, CM, CNS, CNT, COL, CPI, DCC, EA, ECF, EE, ERW, FORTH, FPI, GBX, GC, GCAP, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, 
ICHI, IFEC, INET, IRC, JSP, K, KSL, KTIS, L&E, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NCH, NOBLE, NSI, NTV, OCC, 
OGC, OISHI, ORI, PACE, PAP, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, PLANB, PM, PPP, PR, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PT, PTG, PYLON, Q-CON, RICHY, ROBINS, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, 
SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SPPT, SPRC, SR, SSF, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TF, 
TFI, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIPCO, TK, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, 

TVD, TVO, TWPC, UAC, UP, UPF, VIH, VNT, WINNER, YUASA, ZMICO 

 
AEC, AEONTS, AF, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMARIN, AMATAV, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, BA, BEAUTY, BEC, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BR, BROCK, BRR, BTNC, CBG, CGD, CHARAN, CITY, 
CMR, COLOR, COM7, CPL, CSC, CSP, CSR, CSS, CTW, DCON, DIMET, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, EPCO, EPG, ESSO, FE, FER, FOCUS, FSMART, FSS, FVC, GEL, GIFT, GLAND, GOLD, GSTEL, 
GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, ILINK, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JMART, JMT, JUBILE, JWD, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KWC, KYE, LALIN, LPH, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, M-
CHAI, MDX, MFEC, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NOK, NUSA, PATO, PCA, PDG, PF, PICO, PIMO, PL, PLAT, PLE, PMTA, PPM, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RICH, RML, RPC, SANKO, 

SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SEAOIL, SENA, SIRI, SKR, SLP, SMG, SMIT, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SSC, STANLY, STPI, SUC, TACC, TCCC, TCMC, TEAM, TFD, TFG, TIC, TIW, TKN, 
TLUXE, TMD, TNP, TOPP, TPA, TPAC, TPCH, TPIPL, TPOLY, TRITN, TRT, TTI, TVI, TWP, U, UBIS, UMI, UPOIC, UT, UWC, VIBHA, VPO, VTE, WICE, WIIK, WIN, XO 

Corporate Governance Report 
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 evaluation of operation and is not base 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. SCB Securities Company 
Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
SMG was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on June 2, 2016 
 
Anti-corruption Progress Indicator 2015 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BKI, BLA, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CNS, CPI, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, 
EGCO, ERW, FE, FSS, GBX, GCAP, GLOW, HANA, HTC, ICC, IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KGI, KKP, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, MBK, MBKET, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, 
MTI, NKI, NSI, OCEAN, PB, PE, PG, PHOL, PM, PPP, PPS, PR, PS, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QLT, RATCH, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCG, SINGER, SIS, SMPC, SNC, SNP, SPC, 
SPI, SSF, SSI, SSSC, SVI, TCAP, TCMC, TF, TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TMB, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPC, TPCORP, TSC, TSTH, TTCL, TVI, WACOAL 

Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
2S, A, ABC, ABICO, ACAP, AEC, AF, AGE, AH, AI, AIE, AIRA, ALUCON, AMARIN, AMATA, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, APURE, AQUA, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, BCH, BEAUTY, BFIT, BH, 
BIGC, BJCHI, BKD, BLAND, BROCK, BROOK, BRR, BSBM, BTNC, CEN, CGH, CHARAN, CHO, CHOTI, CHOW, CI, CM, COL, CPALL, CPF, CPL, CSC, CSR, CSS, DELTA, DNA, EA, ECF, EE, EFORL, EPCO, 
ESTAR, EVER, FC, FER, FNS, FPI, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GIFT, GLOBAL, GPSC, GREEN, GUNKUL, HMPRO, HOTPOT, ICHI, IEC, IFS, ILINK, INET, INOX, INSURE, IRC, J, JAS, JMART, JMT, 
JTS, JUBILE, JUTHA, K, KASET, KBS, KC, KCAR, KSL, KTECH, KYE, L&E, LALIN, LPN, LRH, LTX, LVT, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MC, MCOT, MEGA, MFEC, MIDA, MILL, MJD, MK, ML, MPG, MTLS, 
NBC, NCH, NCL, NDR, NINE, NMG, NNCL, NPP, NTV, NUSA, OCC, OGC, PACE, PAF, PCA, PCSGH, PDG, PDI, PIMO, PK, PLANB, PLAT, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PSTC, PYLON, QH, RML, ROBINS, 

ROCK, ROH, ROJNA, RP, RWI, SAMCO, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SGP, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SORKON, SPACK, SPALI, SPCG, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, STA, 
STANLY, SUPER, SUSCO, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TEAM, TFG, TFI, THAI, TIC, TICON, TIP, TKT, TLUXE, TMC, TMI, TMILL, TMT, TPA, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSE, TSI, 
TSTE, TTW, TU, TVD, TVO, TVT, TWPC, U, UBIS, UKEM, UNIQ, UOBKH, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VNG, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK, WIN, XO, ZMICO 
N/A 
AAV, ACC, ADAM, AEONTS, AFC, AHC, AIT, AJ, AJD, AKR, ALLA, ALT, AMATAV, AMC, APX, AQ, ARIP, ARROW, ASEFA, ASN, ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGT, BIG, BIZ, BJC, 
BLISS, BM, BOL, BPP, BR, BRC, BSM, BTC, BTW, BUI, CBG, CCET, CCN, CCP, CGD, CHEWA, CHG, CHUO, CIG, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, COM7, COMAN, CPH, CPR, CRANE, CSP, 

CTW, CWT, DAII, DCON, DCORP, DRACO, DSGT, DTCI, EARTH, EASON, EIC, EKH, EMC, EPG, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FOCUS, FORTH, GENCO, GJS, GL, GLAND, GOLD, GRAMMY, GRAND, 
GSTEL, GTB, GYT, HARN, HFT, HPT, HREIT, HTECH, HYDRO, IHL, IRCP, IT, ITD, ITEL, JCT, JSP, JWD, KAMART, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KWC, KWG, LDC, LEE, LH, LIT, LOXLEY, LPH, 
LST, MACO, MAJOR, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, METCO, MODERN, MPIC, NC, NEP, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NWR, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, 
PAE, PAP, PATO, PERM, PF, PICO, PJW, PL, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PRO, PTL, QTC, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, RPC, RS, S, S11, SAFARI, SALEE, 
SAM, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SIRI, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, 

SST, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, T, TACC, TAPAC, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TFD, TGPRO, TH, THANA, THE, THIP, THL, TIW, TK, TKN, TKS, TM, TMW, 
TNDT, TNH, TNP, TNR, TNPC, TOPP, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TPROP, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TSF, TSR, TTA, TTI, TTL, TTTM, TUCC, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UMI, UMS, UP, UPA, 
UPF, UPOIC, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VI, VIH, VPO, VTE, WG, WINNER, WORK, WORLD, WP, WR, YCI, YNP, YUASA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programmed (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 28, 2016) are categorized 
into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


