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2Q68 Earnings Preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 13.30  19.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

มาแรง...แซงกลุ่มฯ  42.86  3.01 
     

 
• คาด 2Q68 กำไร 356 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 28.5%YoY และ 10.8%QoQ จากรายได้

ประกันสังคมที่ดีขึ้นอย่างมีนัยฯจากฐานต่ำปีก่อน และผู้ป่วยไทยเงินสดเติบโตต่อเนื่อง
จากฝนมาเร็ว, การเติบโตของศูนย์การแพทย์ใหม่ รวมถึงรายได้ต่างชาติที่เร่งตัวขึ้น 
YoY และ QoQ จากการกลับเข้ามาของผู้ป่วยตะวันออกกลาง เช่น UAE โอมาน และ
คูเวต (เงินสด) หลังสิ้นสุดเดือนรอมฎอน และประเทศอื่นๆที่มากขึ้น เช่น ลิเบีย,อเมริกา 
และบังคลาเทศ สำหรับผู้ป่วยชาวกัมพูชา ซ่ึงคิดเป็น 2% ของรายได้ รพ.  แม้ชะลอตัว
เล็กน้อย แต่ไม่กระทบภาพรวม 

• อัตรากำไรขั้นต้นคาดอยู่ที่ 28.7% เพ่ิมขึ้นจาก 26.1% ใน 2Q67 และ 28.1% ใน 1Q68 
จากรายได้ต่างชาติที่มีมาร์จ้ินสูงเพ่ิมขึ้น รวมถึง รพ.ใหม่ทั้ง 3 แห่งมีผลขาดทุนลดลง  
ขณะที่ SG&A/Sales คาดอยู่ที่ 13.3% ลดลงจาก 13.6% ใน 2Q67 แต่เพ่ิมข้ึนจาก 
12.9% ใน 1Q68 จากรับรู้ขาดทุน FX 5 ล้านบาท และตั้งสำรองหนี้สูญ  5–10 ล้านบาท 
 

• 3Q68 ลุ้นกำไรโต YoY และ  QoQ จากปัจจัยฤดูกาล  โดยปีนี้ฝนมาเร็ว ทำให้เกิดโรค
ระบาดตามฤดูกาล ประกอบกับการเข้ามาของต่างชาติ รวมถึงผู้ป่วยมัลดีฟส์ที่เลื่อน
มาจากไตรมาสก่อนหน้า, เปิดศูนย์ศัลยกรรมพลาสติก (KPS) เพ่ิมเป็น 5 แห่ง, การ
เติบโตมากขึ้นของรายได้ประกันสังคม และจะมีการรับรู้รายได้ส่วนเพิ่มจากการ
ให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเรื้อรัง (RW<2) เข้ามา 60-70 ล้านบาท, รพ. ใหม่ที่ดีขึ้นต่อเนื่อง    

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปี 68 เท่าเดิม คาดจะเติบโต 13.0% YoY จากสมมติฐาน
รายได้รพ. เพ่ิมขึ้น 8.1% YoY และมาร์จ้ินที่ดีขึ้นตามความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น  
 

• ราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่ 19 บาท โดยมี Upside สูงถึง 43% ขณะที่แนวโน้มผล
ประกอบการ 2Q68 เติบโตเด่นสุดในกลุ่ม รพ. ฝ่ายวิจัยคาดผลตอบแทนจากการลงทุน
มีโอกาสชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการลงทุน Outperform  
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Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 12.30 บาท 
แนวต้าน : 16.00, 17.60 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.62 0.62 0%
2569F 0.68 0.68 1%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes
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คาดกำไร 2Q68 โต 28.5%YoY และ 10.8%QoQ   

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสทุธิ 2Q68 ของ BCH อยู่ที่ 356 ล้านบาท เติบโตอย่างโดดเดน่ 28.5% เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันปีกอ่น และปรับตวัดีขึ้น 10.8%QoQ  ซึ่งถือเป็นหุ้นโรงพยาบาลที่มีการฟืน้ตวัที่โดดเด่นทีสุ่ดในกลุ่มฯ โดยมี
รายได้อยู่ที่ 3,032 ล้านบาท  เพิม่ขึ้น 6.2%YoY และ 4.5%QoQ  มีปัจจัยสนับสนุนหลักจากรายได้ประกันสังคมที่
ปรับตัวดีขึ้นอย่างมนีัยจากฐานทีต่่ำในปีกอ่นหน้า ซึ่งอตัราค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) ถูกปรับลดลงจาก 
12,000 บาท/RW เหลือเพยีง 7,200 บาท/RW ส่งผลตอ่รายได้ 81 ล้านบาท อยา่งไรก็ตามในปีนี้ สนง.ประกันสังคม
ได้การันตอีัตราค่ารักษาที่ 12,000 บาท/RW พรอ้มทั้งปรบัเพิม่อตัราจ่ายสำหรับโรคยาก 2 โรค ได้แก่ โรคหัวใจ และ
โรคหลอดเลือดสมอง จาก 1Q68 ที่จ่าย 12,000 บาท/RW เป็น 15,000 บาท/RW ตามข้อตกลง MOU ใหม่ทีเ่ร่ิมใช้
ตั้งแตเ่ดอืน เม.ย. 68 ส่งผลให้รายได้ประกันสังคมมีแนวโนม้เติบโตอย่างต่อเนือ่ง นอกจากนี้รายไดผู้้ป่วยไทยเงินสด
ยังเตบิโตต่อเนือ่งทั้ง YoY และ QoQ โดยมีปัจจัยสนบัสนุนจากฝนที่ตกเร็วกว่าปกติ, การกลบัมาระบาดของ 
COVID-19 ในเดือน พ.ค., การขยายศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (KPS) เพิม่อีก 1 แห่ง รวมเปน็ 3 สาขา
ในไตรมาสนี้ และการเปิดพืน้ที่ให้บริการใหม่ที่สามารถรองรับผูป้่วยได้มากขึน้ รวมถึงรายได้ผูป้่วยต่างชาตทิี่เร่งตวั
ขึ้นทั้ง YoY และ QoQ โดยเฉพาะกลุ่มผู้ป่วยตะวันออกกลาง เช่น  UAE, โอมาน และคูเวตเงินสด (Selfpay) ที่กลบัเข้า
มาใช้บริการหลังสิน้สุดเดอืนรอมฎอน  รวมถึงผู้ปว่ยลเิบยี, สหรัฐอเมริกา และบังคลาเทศที่มีจำนวนเพิม่ขึ้น  โดยใน
ไตรมาสนี้ไมม่ีผลกระทบจากฐานผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนือ่งจากฐานรายได้กลุม่ผู้ป่วยนี้หายไปตั้งแต่
เดือน มี.ค. 67 จึงไม่ส่งผลกระทบในเชิงการเปรียบเทยีบระหว่างรายได้งวด 2Q67 และ 2Q68   

ด้านอัตรากำไรข้ันตน้คาดอยู่ที ่ 28.7% ปรับตัวดีขึ้นจาก 26.1% ใน 2Q67 และ 28.1% ใน 1Q68 ตามรายได้ที่
เพิ่มขึน้และสัดส่วนผู้ป่วยต่างชาตทิี่มีมาร์จ้ินสูง รวมถึงผลประกอบการที่ดีขึ้นของ รพ.ใหม่ทั้ง 3 แห่ง ได้แก่ รพ.เกษม
ราษฎร์ อรัญประเทศ, รพ.เกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี และ รพ.เกษมราษฎร์ เวยีงจันทน ์ซึ่งคาดว่าจะมผีลขาดทุนลดลง
จากช่วงเดียวกนัปีก่อนที่ขาดทนุรวมกัน 50 ล้านบาท หลังมกีารปรับเปลี่ยนกลยุทธ์การบริหาร และเพิม่ศูนย์
ให้บริการใหม่   ขณะที่ SG&A/Sales คาดอยูท่ี่ 13.3% ลดลงจาก 13.6% ใน 2Q67 แต่เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจาก 12.9% 
ใน 1Q68 เนื่องจากรับรู้ผลขาดทนุจากอตัราแลกปลี่ยนของ รพ. เกษมราษฎร์ เวียงจันทน์ ประมาณ 5 ล้านบาท และ
การตั้งสำรองหนีสู้ญโครงการ UCEP COVID-19 ราว  5-10 ล้านบาท 

 
สดัสว่นรายได ้รพ. แยกตามประเภทผูใ้ชบ้รกิาร 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประเดน็ความขดัแยง้ระหวา่งไทย-กมัพชูากระทบจำกดั 

ฝ่ายวิจัยประเมินผลกระทบจากสถานการณ์ความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา ต่อรายได้ของ BCH อยู่
ในวงจำกัด เนื่องจากผู้ปว่ยชาวกมัพูชามสีัดส่วนเพียง 2% ของรายได้ รพ.ทั้งหมดของ BCH  แม้ในปัจจุบันยังมีการ
ปิดด่านผ่านแดนที่ อ.อรัญประเทศ ซึ่งเป็นที่ตั้งของ รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ หนึ่งในเครือ BCH   แต่การปิด
ด่านดังกล่าวไม่ได้เป็นการปดิถาวร  โดยยังคงอนุญาตให้ผู้ป่วยในกรณีเร่งด่วนหรือมอีาการรุนแรงสามารถเดิน
ทางเข้ามารับการรักษาได ้ในช่วงที่ผ่านมามีผู้ปว่ยชาวกัมพูชาในลกัษณะดังกล่าวประมาณ 2-3 ราย  ซึ่งแต่ละรายมี
ค่าใช้จ่ายในการรักษาค่อนข้างสูง เฉลี่ยประมาณ 1 ลา้นบาทต่อเคส พอที่จะชดเชยรายได้จากกลุม่ผู้ป่วยกัมพูชาที่
ลดลงใน รพ.ดังกล่าวได้บา้ง 

 

3Q68 ลุน้กำไรเตบิโต YoY และ QoQ จากปจัจัยฤดกูาล 

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ BCH จะมีผลประกอบการ 3Q68 เติบโตอย่างตอ่เนือ่งทั้ง YoY และ QoQ โดยได้รับการ
สนับสนนุจากปัจจัยทางฤดูกาลทีเ่อือ้ตอ่การเขา้ใช้ รพ. ทั้งฤดูฝนที่มาเร็วกวา่ปกติ และมปีริมาณมากกว่าทุกป ี
ประกอบกับช่วงเปิดเทอมของเด็ก ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่, ไข้เลอืดออก และ 
RSV ในผู้ปว่ยเด็ก ซึ่งช่วยหนุนจำนวนผูเ้ข้ารับบริการเพิม่ขึ้น นอกจากนี้ยังมีการกลับเข้ามาใช้บริการของผู้ป่วย
ต่างชาตทิี่เพิม่ขึ้น และผู้ป่วยจากมัลดฟีส์ทีเ่ลือ่นการรักษามาจากช่วงปลาย 2Q68  อีกทั้ง BCH ยังมีแผนจะเปดิ 
ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (Kasemrad Plastic Surgery) เพิม่เปน็ 5 แห่ง ซึ่งจะช่วยขยายฐานรายได้จาก
กลุ่มผู้ป่วยเงินสด และรายไดก้ลุ่มผู้ป่วยประกันสังคมยังมีแนวโน้มเติบโตตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะรายได้การตรวจ
สุขภาพ และทนัตกรรม เป็นต้น รวมถึงรายได้ส่วนเพิม่จากการให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเร้ือรัง (RW<2) ซึ่งในปีนี้คาด
จะรับรู้ใน 3Q68 อยู่ที่ราว 60-70 ล้านบาท  เทียบกบัปีก่อนที่รับรูใ้นไตรมาสสดุทา้ยของป ีและรพ.ใหม่ทั้ง 3 แห่งที่ยัง
มีแนวโน้มผลประกอบการดีขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรทั้งปี 68 เท่าเดิมอยู่ที่  1,552 ล้านบาท 
เติบโต 13.0%YoY จากสมมติฐานรายได้ รพ.ที่ 12,679 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 8.1%YoY 

 

ส่วนประเดน็ผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต  (GOP) ที่ยังมีหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระประมาณ 200  ล้านบาท โดย
BCH ได้รับหนังสือตอบกลบัจากสถานทูตคูเวตมาแล้ว 1 คร้ังว่าอยู่ระหว่างดำเนินการ ซึ่งน่าจะเห็นความคืบหน้า
อย่างชัดเจนใน 4Q68 หากมีการตั้งสำรองหน้สูญ อาจส่งผลให้เกดิ Downside Risk ตอ่ประมาณการกำไร ซึ่งฝ่าย
วิจัยยังไม่ได้รวมไว้ในประมาณการ เนือ่งจากประเมนิว่าโอกาสเกิดขึ้นค่อนข้างต่ำ ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังให้น้ำหนักตอ่การ
เติบโตใน 4Q68 ว่าจะโดดเดน่กว่ากลุ่ม รพ.อืน่ เมือ่เทียบ YoY เนือ่งจากฐานรายได้ช่วงเดยีวกันปีกอ่นอยู่ในระดับต่ำ
จากการปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซับซอ้น (RW>2) ของงวดเดอืน ก.ค.- ธ.ค. 67 เหลอื 8,000 บาท/RW 
ส่งผลให้ BCH ตอ้งมีการปรับลดรายได้ในส่วนนี้ออกไปถึง 164 ลา้นบาท ขณะที่ในปนีี้ สนง.ประกันสังคมได้การันตี
อัตราค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี   
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คงนำ้หนกัการลงทนุ Outperform  ราคาเหมาะสม 19 บาท 

คงราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่ 19 บาท โดยมี Upside สูงถึง 42%  ราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่สะทอ้นผลประกอบการ 
2Q68 ที่คาดจะเตบิโตเด่น YoY และ QoQ มากทีสุ่ดในกลุ่ม รพ. สนับสนุนจากผู้ปว่ยไทยทีเ่ข้ารับบริการเพิ่มขึน้
ต่อเนือ่ง สวนทางกับฤดูกาลปกติที่มักชะลอตัว รวมถึงการกลับเข้ามาของผู้ป่วยตะวนัออกกลาง และอานสิงส์จาก
ฐานกำไรทีต่่ำมากปีก่อนที่ถูกปรบัลดอัตราค่ารักษาประกันสังคม เมือ่เทียบกบัปีนีท้ี่ สนง.ประกันสังคมได้การันตี
จ่ายที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี นอกจากนี ้BCH ยังมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง พรอ้มรองรับการเตบิโตทั้ง
ในรูปแบบ Organic และ Inorganic (M&A) ฝ่ายวิจัยคงมุมมองเชิงบวกต่อ BCH และเช่ือว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนมีโอกาสชนะตลาดได้ จึงคงน้ำหนักการลงทนุ Outperform  

 

การดำเนนิงานดา้น ESG 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  BCH สร้างจิตสำนึกการใช้และอนุรักษ์พลังงาน, สนับสนุนให้ผู้บริหาร-พนักงาน และผู้มาเยอืน
เดินลงบันได 1-2 ช้ันแทนการใช้ลิฟต์โดยสาร, เปลี่ยนอปุกรณ์หลอดไฟช่วยประหยดัพลังงาน, ตดิตั้งระบบ Solar 
Cell บนหลังคาและที่จอดรถ รพ.ที่สร้างใหม่ตั้งแต่ป ี2563 เป็นต้นมา  8 แห่ง ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของความพยายามใน
การลดการปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจกทางออ้ม รวมถึงส่งเสริมการใช้พลังงานทดแทนในรูปแบบอื่น เช่น ติดตั้งสถานี
ชาร์จไฟฟ้าสำหรับยานยนต ์EV ตามจุดต่างๆภายใน รพ., แผนการขจัดขยะและของเสียตามแนวคิด 3Rs 

มติดิา้นสงัคม: BCH ให้ความสำคัญกับการพัฒนาศักยภาพและและดแูลบุคลากรอย่างจริงจัง, สนับสนุนเงินทนุ
เพื่อให้บุคลากรได้รับการฝึกอบรมจากหน่วยงานภายนอก รวมถึงจัดกิจกรรมสร้างความสัมพันธ์ที่ดีในทีท่ำงาน 
เช่น จัดงานเฉลมิฉลองวันตรุษจีน วนัปีใหม่ไทย/วันเกิดผู้บริหาร-พนักงาน เปน็ตน้ และมีการจ้างงานผู้พิการในป ี
2567 รวม 81 คน, ตระหนักถึงความปลอดภัย อาชีวอนามัยและสภาพแวดลอ้มในการทำงานเปน็อย่างดีทำให้ 2 ปี
ล่าสดุที่ผ่านมาไม่มเีหตุการณท์ี่ทำให้พนักงานบาดเจ็บจนถึงข้ันหยดุงาน 

มติดิา้นธรรมาภบิาล:  ปฏบิัตติามหลักบรรษัทภิบาลโดยผู้บริหารตอบรับนโยบายตอ่ต้านทุจริต และจรรยาบรรณ
ธุรกิจครบทุกท่าน คิดเปน็ร้อยละ 100 โดยมีการประเมินคู่ค้าทุกรายคิดเปน็ร้อยละ 100 นอกจากนั้นรพ.เวิลดเ์มดิ
คอลได้ประเมนิความพึงพอใจของผู้ใช้บริการตามหลัก HAPPY ไดร้้อยละ 94.8 และอตัราการกลบัเข้ามาใช้รพ.ซ้ำ
ร้อยละ 97.3 

ESG Comment:  BCH มุ่งมัน่ในการดำเนินธุรกิจเพือ่ความยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล
ควบคู่ไปกับการสร้างผลประกอบการที่แข็งแกร่งและสร้างคุณค่าในระยะยาวส่งผลให้บริษัทได้รับความน่าเช่ือถอื และ
ความไว้วางใจจากการใช้บริการ โดย BCH ได้รบัการจัดอนัดับ SET ESG Rating ระดับ “AA” จากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยต่อเนือ่งตดิเปน็ปทีี่ 2 
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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68F 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
GROSS MARGIN  EBITDA MARGIN 

  

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

 

สัดสว่นรายได้แบ่งตามการให้บริการ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. การปรับเปลี่ยนนโยบายประกันสังคมหรือถูกปรับลดอัตราจ่ายค่า
รักษาประกันสังคม หากเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส่งผลกระทบตอ่การ
ดำเนินงาน  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. ความเสี่ยงจากการขยาย รพ.ใหม่ เนือ่งจากมีค่าใช้จ่าย/ตน้ทุน
ช่วงแรกที่เปิดสูงหากเติบโตช้าหรือไมเ่ป็นไปตามคาดทำให้กดดันผล
ประกอบการกลุม่  
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภยัพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้ รพ.ช่ัวคราว 

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

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


