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1Q68 Result Notes 

BCH 
   

15.00 21.00 

  

ก ำไรเติบโตเล็กน้อยจำกกำรคุมต้นทุนได้ดี  40.00 2.67 
 

 งวด 1Q68 ก ำไรสุทธิ 321 ล้ำนบำท (+38%QoQ,+1%YoY) ใกล้เคียงคำด รำยได้
ธุรกิจ รพ. เติบโต 2%YoY จำกผู้ป่วยนอกเงินสดและผู้ป่วยประกันสังคมที่เพิ่มขึ้น 
ขณะที่รำยได้ผู้ป่วยในลดลง โดยเฉพำะผู้ป่วยคูเวต กระทบต่ออัตรำก ำไรขั้นต้นให้ต่ ำ
กว่ำปีก่อน แต่กำรคุมค่ำใช้จ่ำยท ำได้ดี ทั้งต้นทุนยำ เวชภัณฑ์และต้นทุนกำรส่งต่อผู้ปว่ย 
บวกกับผลขำดทุนจำก 3 รพ.ใหม่ลดลง ท ำให้ก ำไรยังเติบโตเล็กน้อยเทียบกับ 1Q67  

 
 แม้ก ำไร 1Q68 เติบโตต่ ำ และคิดเป็นสัดส่วนเพียง 19.4% ของประมำณกำรก ำไรทั้งปี แต่

น่ำจะเห็นก ำไรฟื้นตัวมำกข้ึนตั้งแต่งวด 2Q68 เปน็ต้นไป โดยเฉพำะรำยได้ประกันสังคมที่
จะสูงกว่ำปีก่อนชัดเจน ตำมจ ำนวนผู้ประกันตนที่มำกข้ึนและรำยได้ผู้ป่วยโรคซับซ้อน 
(RW>2) ได้จะบันทึกรำยไดท้ี่อัตรำ 12,000 บำท/RW เทียบกบังวด 2Q67 ที่บันทึก
อัตรำเพียง 7,200 บำท/RW   

 หลำยโครงกำรที่เกิดขึ้นในปี 2567 จะส่งผลบวกมำกข้ึนในปีนี ้ ทั้งกำรยกระดับกำร
ให้บริกำรของ รพ.เกษมรำษฎร์ปทุมธำนี และกำรเปิดคลินิกมะเร็งรังสีรักษำ เพื่อลดกำร
ส่งต่อผู้ป่วยไปรักษำภำยนอก ขณะที่ฐำนรำยได้จำกผู้ป่วยคูเวตที่หำยไปตั้งแต่ มี.ค 67 
ก็จะไม่ส่งผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบระหว่ำงรำยได้งวด 2Q67 และ 2Q68 

 
 ฝ่ำยวิจัยประเมินรำคำเหมำะสมวิธี DCF อยูท่ี่ 21.0 บำท คงให้น้ ำหนักลงทุน Neutral 

โดยปกติไตรมำส 2 ถือเป็น Low Season ธุรกิจโรงพยำบำล เพรำะมีวันหยุดยำว
ต่อเนื่อง กำรสร้ำงผลตอบแทนกำรลงทุนจึงไมน่่ำจะเอำชนะตลำดได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Industry Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มำ : Bloomberg 
  

ประมำณกำรตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มำ : BDMS  
Technical Chart 

แนวโนม้รำคำ : Sideways Down 
แนวรับ : 13.30/14.40 บำท 
แนวต้ำน : 16.00/17.80 บำท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มำ : SET 
  

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.66 0.63 5%
2569F 0.70 0.70 0%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BUMRUNGRAD HOSPI 18.09 17.59 4.23 3.77
BANGKOK DUSIT MD 22.01 20.34 3.59 3.41
BANGKOK CHAIN HO 23.66 20.95 2.69 2.53
PRARAM 9 HOSPITA 23.75 21.24 3.26 2.99
CHULARAT HOSPITA 18.35 16.88 2.55 2.46
MASTER STYLE PCL 7.61 6.63 1.14 1.05
KLINIQUE 14.79 13.16 3.08 2.97

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 1,406 1,282 1,655 1,754 1,881
Norm Profit 1,572 1,374 1,655 1,754 1,881
EPS (บำท) 0.56 0.51 0.66 0.70 0.75
DPS (บำท) 0.35 0.40 0.40 0.40 0.45
PER (เทำ่) 26.6 29.2 22.6 21.3 19.9
Dividend Yield (%) 2.33% 2.67% 2.67% 2.67% 3.00%
PBV (เทำ่) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.5
EV/EBITDA 12.7 13.2 10.9 10.1 9.3

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดท ำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 025917 
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กำรด ำเนนิกำรดำ้น ESG ของ BCH 
Environment (E) : บริษัทมุ่งเน้นกำรบริหำรจัดกำรควำมเสี่ยงด้ำนสิ่งแวดล้อม เพิ่มประสิทธิภำพ
กำรใช้น้ ำ ลดกำรปล่อยก๊ำซเรือนกระจก โดยส่งเสริมกำรลดใช้พลังงำนไฟฟ้ำผ่ำนกำรติดตั้ง Solar 
Roof ในโรงพยำบำล 8 แห่งในเครือ และอยู่ระหว่ำงกำรด ำเนินติดตั้งเพิ่มเติมอีก 9 แห่งในปี 2568  

Social (S) : บริษัทได้เก็บรวบรวมข้อมูลพบว่ำ ไม่มีกำรละเมิดสิทธิมนุษยชน และ ข้อเรียกร้องจำก
ชุมชน โดยมีอัตรำกำรบำดเจ็บถึงขั้นหยุดงำนจำกกำรท ำงำน เพียง 1.8 รำยต่อหนึ่งล้ำนชั่วโมงกำร
ท ำงำน และไม่มีกำรเสียชีวิตของพนักงำนจำกกำรปฎิบัติงำน โดยมีกำรอบรมพนักงำนเฉลี่ยอยู่ที่ 7.6 
ชั่วโมงต่อคนต่อปี นอกจำกนี้ BCH ยังมีกำรจัดกิจกรรมที่เป็นประโยชน์ต่อสังคมอย่ำงต่อเนื่อง อำท ิ
กำรอบรมกำรปฐมพยำบำลเบื้องต้น กำรจัดเสวนำสุขภำพ  

Governance (G) : บริษัทมีกำรประเมินตำมหลักบรรษทัภิบำล โดยผู้บริหำรตอบรับนโยบำยกำร
ต่อต้ำนทุจริต และจรรยำบรรณธุรกิจครบทุกท่ำน คิดเป็นร้อยละ 100 โดยมีกำรประเมนิคู่ค้ำทุกรำย 
คิดเป็นร้อยละ 100 นอกจำกนั้นโรงพยำบำลเวิลด์เมดิคอลได้ประเมินควำมพึงพอใจของผู้ใช้บริกำร
ตำมหลัก HAPPY ได้ร้อยละ 94.8 และอัตรำกำรกลับมำใช้ซ้ ำร้อยละ 97.3 

ESG Comment: BCH มุ่งมั่นในกำรด ำเนินธุรกิจเพื่อควำมยั่งยืน เพื่อลดผลกระทบต่อสังคม และ
สิ่งแวดล้อม ส่งผลให้ BCH ได้รับควำมน่ำเชื่อถือ และควำมไว้วำงใจจำกผู้ใช้บริกำร โดย BCH ได้รับ
กำรจัดอันดับใน ESG100 เป็นปีที่ 6 สะท้อนกำรด ำเนินธุรกิจที่โดดเด่นด้ำน ESG จำกสถำบัน
ไทยพัฒน์ 
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ผลกำรด ำเนนิงำนงวด 1Q68 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

อตัรำก ำไรของ BCH  รำยไดแ้ละอตัรำก ำไรปกตริำยไตรมำสของ BCH 

 

 

 
ท่ีมำ: สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมำ: สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

สัดส่วนรำยได้แบ่งตำมกำรให้บริกำร  ประเด็นควำมเสี่ยง 

 

 1. ควำมเสี่ยงจำกกำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยภำครัฐหรือประกันสังคม 
หำกมีกำรปรับเปลี่ยนอตัรำกำรจ่ำยที่มนีัยส ำคัญ จะส่งกระทบตอ่ผล
กำรด ำเนินงำน                            
2. ควำมเสี่ยงจำกกำรขำดแคลนบุคลำกรทำงกำรแพทย ์ เปน็ 
โรงพยำบำลที่มุ่งเน้นกำรรักษำโรคซับซอ้น ซึ่งตอ้งกำรแพทย์ที่มีควำม
เช่ียวชำญ และประสบกำรณ์อย่ำงมำก หำก  ไม่สำมำรถรักษำ
บุคคลำกรดังกล่ำวได้ จะส่งผลกระทบทำงลบต่อคุณภำพและ
มำตรฐำนกำรให้บริกำร   
3. ควำมเสี่ยงจำกกำรขยำยโรงพยำบำลใหม่ อำจมีค่ำใช้จ่ำยหรือ
ต้นทนุที่ไม่เปน็ไปตำมแผนงำน ส่งผลให้กำรสร้ำงก ำไรจำก
โรงพยำบำลแห่งใหม่เกิดควำมล่ำช้ำ 

ท่ีมำ: BCH  ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

Key Data (ลา้นบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%) 2567 2566 YoY (%)
ยอดขาย 2,849 3,175 3,032 2,844 2,857 3,261 2,763 2,903 5% 2% 11,725 11,729 0%
ก าไรขัน้ตน้ 860 1,077 938 801 744 1,023 630 815 29% 2% 3,199 3,613 -11%
ค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร 495 470 392 376 388 417 414 376 -9% 0% 1,595 1,755 -9%
รายไดอ้ืน่ๆ 5 5 6 2 5 1 5 1 -77% -40% 14 18 -25%
ดอกเบีย้จ่าย -24 -30 -13 -11 -13 -15 -15 -15 -2% 35% -55 -95 -43%
ก าไรปกติ 391 498 413 312 369 380 335 328 -2% 5% 1,396 1,572 -11%
ก าไรสทุธ ิ 284 441 427 319 277 453 233 321 38% 1% 1,282 1,406 -9%
EPS 0.11 0.18 0.17 0.13 0.11 0.18 0.09 0.13 38% 1% 0.51 0.56 -9%
Gross Profit Margin (%) 30.2% 33.9% 30.9% 28.1% 26.1% 31.4% 22.8% 28.1% 27.3% 30.8%
SG&A/Sales (%) 17.4% 14.8% 12.9% 13.2% 13.6% 12.8% 15.0% 12.9% 13.6% 15.0%
Net Profit Margin (%) 10.0% 13.9% 14.1% 11.2% 9.7% 13.9% 8.4% 11.1% 10.9% 12.0%
Norm Profit Margin (%) 13.7% 15.7% 13.6% 11.0% 12.9% 11.7% 12.1% 11.3% 11.9% 13.4%
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนนิงำนป ี2568-2570 ของ BCH 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 11,915 12,784 13,449 14,306 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 8,527 8,786 9,243 9,832 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,752 2,260 2,380 2,534

ก าไรขัน้ต้น 3,388 3,998 4,205 4,473 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,595 1,699 1,787 1,901 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 998 1,098 1,198 1,298

ดอกเบีย้จ่าย -55 -58 -58 -58 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 13 20 20 20 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 393 -575 -102 -132

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,752 2,260 2,380 2,534 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,677 2,371 3,040 3,233

ภาษีเงนิได้ -346 -452 -476 -507 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 123 154 150 146 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 1 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -92 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง 80 0 0 0

ก าไรสทุธิ 1,282 1,655 1,754 1,881 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -1,610 -1,500 -1,500 -1,500

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,374 1,655 1,754 1,881 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,558 -1,482 -1,482 -1,482

Norm EPS 0.55 0.66 0.70 0.75 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ -666 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 0.7% 7.3% 5.2% 6.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -12.6% 20.4% 6.0% 7.2% ลด จ่ายปันผล -923 -997 -997 -997

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 28.4% 31.3% 31.3% 31.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -1,928 -1,056 -1,056 -1,056

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 11.5% 12.9% 13.0% 13.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -838 -166 502 695

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68  ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 2,879 3,284 2,886 2,929 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,345 1,179 1,681 2,376

ต้นทนุขาย 2,112 2,238 2,133 2,088 ลกูหนี้การค้า 910 1,268 1,334 1,419

ก าไรขัน้ต้น 767 1,046 753 841 สนิค้าคงเหลอื 331 254 267 284

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 388 417 414 376 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 8 6 7 7

ดอกเบีย้จ่าย -13 -15 -15 -15 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 12,317 12,719 13,021 13,223

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 7 สนิทรพัยร์วม 17,375 18,101 19,050 20,135

รายได้อืน่ 5             1             5             1             เจ้าหนี้การค้า 798 761 800 851

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 372 615 328 445 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 111 63 67 71

ภาษีเงนิได้ -70 -122 -68 -98 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 631 631 631 631

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 25 40 27 26 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 266 266 266 266

รายการพเิศษอืน่ ๆ -92 73 -164 -7 หนี้สนิรวม 3,348 3,263 3,306 3,361

ก าไรสทุธิ 277 453 233 321 ทนุทีช่ าระแลว้ 2,494 2,494 2,494 2,494

ก าไรจากการด าเนนิงาน 369 380 335 328 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 645 645 645 645

Norm EPS 0.15 0.15 0.13 0.13 ก าไรสะสม 9,758 10,415 11,172 12,055

สว่นของผู้ถอืหุน้ 12,955 13,612 14,369 15,253

ยอดขาย (QoQ) 0.5% 14.1% -12.1% 1.5%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -6.7% 36.5% -28.1% 11.8% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 1,072 1,225 1,375 1,521

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 18.3% 3.1% -11.9% -2.1% หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 17,375 18,101 19,050 20,135

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.31        1.47        1.67        1.95        รายได้ผู้ป่วยนอก 4,426       4,695       4,981       5,285       

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 1.18        1.36        1.56        1.83        รายได้ผู้ป่วยใน 3,503       3,946       4,270       4,709       

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 12.89       10.00       10.00       10.00       รายได้ผู้ป่วยประกนัสงัคม 3,889       4,037       4,086       4,194       

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 25.77       34.65       34.65       34.65       จ านวนโควต้า (คน) 1,856,225 1,878,500 1,888,500 1,988,500 

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 14.70       16.67       16.67       16.67       ผู้ประกนัตนเฉลีย่ (คน) 1,031,000 1,041,000 1,051,000 1,076,000 

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.24        0.22        0.21        0.20        รายได้ต่อหวัผู้ประกนัตนเฉลีย่ (คน/ปี) 3,807       3,878       3,888       3,898       

Net Gearing net cash net cash net cash net cash Gross margin 27.3% 30.7% 30.7% 30.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 7.3% 9.3% 9.4% 9.6% SG&A/Sale 13.6% 13.4% 13.4% 13.4%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 9.2% 11.5% 11.5% 11.6% Effective tax rate 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%


