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1Q68 Result Notes 

BDMS 
   

24.20 36.00 

  

กำไร 1Q68 ดี...แต่ยังไม่เด่น  48.76 3.51 
 

• งวด 1Q68 กำไรสุทธิ 4,346.4 ล้านบาท แม้ทรงตัว QoQ  แตเ่ติบโต 6.7%YoY ตาม
รายได ้ รพ. และ EBITDA margin ที่ดีขึ้น หนุนจากรายได้คนไขต้่างชาติที่เติบโตเด่น  
หลักๆมาจากคนไขก้าตาร์, อังกฤษ และอเมริกัน ขณะที่คนไข้ไทยเตบิโตเล็กน้อย 

• อัตรากำไรสุทธิทำได้  15.48% ดีกว่าปีก่อนที่ทำได้ 15.31% สว่นหนึ่งเป็นอานิสงค์จาก
ดอกเบี้ยจ่ายลดลงและอัตราภาษีจ่ายทีล่ดลง จากการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีของ BOI   

 
• กำไรสุทธิ 1Q68 คิดเปน็ 25% ของประมาณการกำไรทั้งปี จึงคงประมาณการไว้เท่าเดิม  
• โมเมนตัมกำไร 2Q68 น่าจะเติบโต YoY แม้รายได ้ เดือน เม.ย.อาจได้รับแรงกดดันทาง

เศรษฐกิจและผลกระทบจากเหตุแผ่นดินไหว ทำให้คนไข้ทั้งชาวไทยและต่างชาติชะลอการ
ใช้บริการ ซ่ึงส่วนใหญ่เลื่อนการนัดหมายออกไปราว 1 เดือน แตค่าดรายไดธุ้รกิจ
โรงพยาบาลจะกลับมาเตบิโตอีกคร้ังในเดือน พ.ค  

 
• ภาพธุรกิจ 2Q68 ที่ไม่เด่นจากผลกระทบทางฤดูกาล รวมถึงปัจจัยกดดันทางเศรษฐกิจ

และผลกระทบชั่วคราวจากแผ่นดินไหว ทำให้ผลตอบแทนการลงทุนอาจไม่สามารถ
เอาชนะตลาดได้ ฝ่ายวิจัยปรับคำแนะนำลงจาก Outperform เปน็ Neutral  แต่คงราคา
เหมาะสมเดิม อิง DCF อยู่ที่ 36 บาท 
 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

  

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BDMS  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 21.50 บาท 
แนวต้าน : 25.00/27.50 บาท 

  

  ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.11 1.07 4%
2569F 1.21 1.16 4%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BUMRUNGRAD HOSPI 18.14 17.65 4.24 3.78
BANGKOK DUSIT MD 22.57 20.90 3.68 3.50
BANGKOK CHAIN HO 24.01 21.02 2.71 2.54
PRARAM 9 HOSPITA 23.76 21.35 3.23 2.97
CHULARAT HOSPITA 18.08 16.79 2.54 2.44
MASTER STYLE PCL 8.36 7.28 1.25 1.16
KLINIQUE 15.25 13.56 3.17 3.06

PE PBV

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA        หทัยชนก มูลวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย ์        นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917                    เลขทะเบียนนักวเิคราะห์: 064324 
 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917 

 

Neutral 
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กำไรสทุธ ิ1Q68 เตบิโต 6.7 %YoY ใกลเ้คียงคาด 
กำไรสุทธิ 1Q68 เท่ากับ 4,346.4 ล้านบาท แมท้รงตัว QoQ เนื่องจากได้สิทธิประโยชนท์างภาษี BOI เป็นจำนวนนอ้ย
กว่า 4Q67 แต่ยังเติบโตต่อเนือ่ง 6.7%YoY ใกล้เคียงตลาดและฝา่ยวิจัยคาด หนุนจากรายได้ รพ.ทีป่รับตัวเพิ่มขึน้ 
6.1 %YoY หลักๆมาจากรายไดค้นไข้ต่างชาตทิี่ปรับเพิ่มขึน้ 11%YoY โดยเป็นการเตบิโตจากคนไข้กาตาร์ เพิม่ขึ้น
มากถึง 56%YoY รองลงมาไดแ้ก ่ คนไข้ชาวอังกฤษ เพิ่มขึน้ 24%YoY และชาวอเมริกัน สูงข้ึน 22%YoY ขณะที่
รายได้คนไทยเติบโตเล็กน้อยเพยีง 4%YoY จึงเป็นผลให้สัดส่วนรายได้ผู้ปว่ยชาวไทยต่อต่างชาติ เปลีย่นแปลง
เล็กนอ้ยจากร้อยละ 70 : 30 ใน 1Q67 เป็นสัดส่วนร้อยละ 69 : 31 ใน 1Q68   

แม้ BDMS มเีปิดอาคารใหม่ รพ.เด็กสมิตเิวช อนิเตอร์ฯ ตามแผนเมื่อเดอืน มี.ค. ที่ผ่านมา จำนวน 103 เตียง  แต่
สามารถคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายดำเนนิงานไดด้ี ทำให้ EBITDA margin ขยบัขึ้นได้จาก 1Q67 และ 4Q67 ที่ 25.2% 
และ 24.9% เป็น 25.4% ประกอบกับไดอ้านสิงส์จากต้นทนุทางการเงินทีล่ดลง 13.7%YoY และ 10.0%YoY เหลือ
เพียง 97 ล้านบาท จากการชำระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 1,000 ล้านบาท และชำระหุ้นกู้จำนวน 
1,500 ล้านบาทในปีก่อนหน้า และผลจากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตวัลง  และในไตรมาสนี้ยังไดส้ิทธิประโยชน์ทางภาษ ี
BOI จากการลงทุนเทคโนโลยีและโครงการประหยัดพลังงาน แม้เปน็จำนวนทีน่้อยกว่าไตรมาสก่อนหนา้ก็ตาม 
คิดป็น Effective Rateอยู่ที ่19.4% ลดลงเล็กน้อยจากช่วงเดยีวปกี่อนที ่19.8% (vs. 4Q/67 จ่ายทีอ่ัตรา 15.9%) 

ภาพการดำเนนิงาน 2Q68 ไมเ่ดน่....ชะลอตวั qoq จากฤดกูาล 
โมเมนตมัการดำเนนิงาน 2Q68 คาดชะลอตัว QoQ ตามฤดูกาล โดยเฉพาะกลุม่คนไข้ไทย ในเดือน เม.ย. ที่เข้าใช้
บริการ รพ.ลดลง เนือ่งจากตรงกับวันหยดุยาวเทศกาลสงกรานต์ และในปนีี้ที่ได้รบัผลกระทบเพิม่ขึ้นเล็กน้อยจาก
ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตวั  รวมถึงเหตุการณ์แผน่ดนิไหวเมื่อช่วงปลายเดอืน มี.ค.  ที่ผา่นมา ทำให้ผูป้่วยบางส่วนทั้ง
คนไข้ไทยและตา่งชาติชะลอเขา้ใช้บริการ โดยมีการเลือ่นเขา้รับการรักษาออกไปประมาณ 1 เดอืน ส่วนกลุ่มลูกค้า
ประกันคาดได้รับผลกระทบจำกดั หลังกรมธรรม์ใหม่ Co-Payment เร่ิมประกาศใช้ ทำให้แนวโน้มรายได้เดอืน เม.ย. 
ฝ่ายวิจัยคาดจะเตบิโตเพียงระดบั Low to Mid-Single Digit YoY  ทั้งนี้ตอ้งรอลุ้นเดอืน พ.ค. หลังความกังวล 
Aftershock จากเหตุการณแ์ผ่นดินไหวคลี่คลายลง คาดหวังคนไขต้่างชาติจะกลับเขา้ใช้ รพ.มากขึ้น โดยเฉพาะกลุม่
คนไข้ตะวันออกกลาง ทีป่กติมักจะกลับเขา้ใช้ รพ.มากข้ึนหลังพ้นชว่งรอมฎอน  หนุนผลประกอบการ 2Q68 คาดยัง
เติบโตได้ YoY  

ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสมเดมิอยูท่ี ่36 บาท 
กำไรสุทธิ 1Q68 คิดเป็น 25% ของประมาณการกำไรทั้งป ีจึงยังคงประมาณการและราคาเหมาะสมเดิมอิง DCF อยู่
ที่ 36 บาท  แต่จากภาพธุรกิจ 2Q68 ที่ไม่เดน่ QoQ จากผลฤดูกาลซึ่งปกติจะเปน็ช่วง Low Season ของคนไข้ไทย 
รวมถึงปัจจัยกดดันทางเศรษฐกิจและผลกระทบช่ัวคราวเหตุการณแ์ผ่นดนิไหวดังกล่าวก่อนหน้า  ทำให้ผลตอบแทน
การลงทุนอาจยังไมส่ามารถชนะตลาดได้ ฝา่ยวิจัยจึงปรับคำแนะนำลงจาก Outperform เป็น Neutral   

 

 

 

 

 

 



 

- 3 - 
 

15 May 2025 

การดำเนนิงานดา้น ESG 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  มีการปลอ่ยก๊าซเรือนระจกอยูท่ี่ 1.96 แสนตัน, คาร์บอนไดออกไซค์ ลดลง 19% หากเทียบกับ
ปีฐาน และ 2.43 แสนตันคาร์บอนไดออกไซค์ในปี 2565 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของ BDMS ในปี 2573  นอกจากนีบ้ริษัทยังมุ่งเน้นการเพิม่สัดส่วนการใช้พลังงานหมนุเวียน (Renewable 
Energy) อย่างยั่งยืน พร้อมติดตัง้แผงโซล่าเซลล์บนดาดฟ้าของตกึและหลังคาลานจอดรถของรพ. 

มติดิา้นสงัคม: ปี 2567 BDMS ส่งเสริมความเทา่เทยีมเข้าถึงบริการสุขภาพผ่านความร่วมมือกับมลูนิธิเวชดุสติฯ 
โดยมอบโอกาสการเข้าถึงบริการทางการแพทย์และยกระดับคุณภาพชีวิตให้กับผูด้้อยโอกาส เช่น โครงการผ่าตัด
เข่าให้ผู้ป่วยด้อยโอกาส 43 เข่า, สนับสนุนทุนการศึกษาพยาบาล 102 ทุน รวมถึงอบรมการกู้ชีพพื้นฐานแก่
ประชาชน 64,913 ราย  ด้วยความสำเร็จนี้จึงทำให้ BDMS ได้รับรางวัล “องค์กรต้นแบบดา้นสิทธิมนุษยชน” 
ประเภทองค์กรธุรกิจขนาดใหญ่ ระดับดเีด่นปี 2567 จากกรมสิทธิและเสรีภาพ กระทรวงยตุิธรรม 

มติดิา้นธรรมาภบิาล: BDMS มเีจตนารมณด์ำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ มีจรรยาบรรณ เปน็ธรรม โปร่งใส่
และคำนึงถึงบทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ำองค์กร จึงดำเนนิการทบทวนความ
มุ่งมั่นในการสนบัสนุนความหลากหลายในการสรรหากรรมการบริษัท (Board Diversity Policy) เพือ่เสริมสร้าง
ประสิทธิภาพจัดการและสร้างคุณค่าที่ยั่งยืนให้แกอ่งค์กร รวมถึงมีนโยบายป้องกันและตอ่ตา้นการทจุริตคอร์รัปชั่น
อย่างเคร่งครัด 

ESG Comment:  BDMS เปน็องค์กรขนาดใหญ่ที่ให้ความสำคัญกับการเติบโตแบบยั่งยืน นอกจากจะช่วยดึงดูด
และเพิ่มความสนใจให้กับนักลงทนุแลว้ยังก่อให้เกดิประโยชน์กับบรษิัทด้วย เช่น บุคลากรทำงานมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้นเสริมสร้างภาพลักษณท์ี่ดีให้กบับริษัท, ตน้ทนุสิน้เปลืองลดลง ตลอดจนได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐต่อเนือ่ง
ตามยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศไทยให้เปน็ศูนย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub) 
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ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ  โครงสร้างรายได้แบ่งตามการให้บริการ 

 

 
 

 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
ประสิทธิภาพการทำกำไร  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 
 

1.ความเสีย่งจากการลดลงของคนไข้ต่างชาติ ส่งผลตอ่รายได้ธุรกจิ
รพ. & มาร์จ้ินของบริษัท  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. การแข่งขันของธุรกิจรพ.เอกชน 
4.ความเสีย่งจากโรคระบาด/ภัยพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้รพ. 
5. การเปลี่ยนแปลงกรมธรรม์ประกันสุขภาพ เช่น Co-payment  
กระทบกลุ่มลูกค้าประกันช่วงสั้นๆ 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BDMS 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


