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High Season !! …3Q68 จุดพีค    ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  
 

• 2Q68 คาดกำไรสุทธิของ กลุ่ม รพ. ที่ศึกษา (BCH, BDMS, BH และ PR9) 
ย่อตวัเล็กนอ้ย 1.1%YoY กดดันจากความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา 
ส่งผลให้ผู้ป่วย Fly In  กมัพูชาชะลอเข้าใช้บริการตั้งแต่กลางเดอืน  มิ.ย. เปน็
ต้นมา และผูป้่วย Fly In จีนทีล่ดลงตามนโยบายรัฐบาลจีนที่ส่งเสริมการใช้
จ่ายภายในประเทศมากขึ้น รวมถงึผลกระทบจากเหตุการณ์แผน่ดนิไหวช่วง
ปลาย เดอืน มี.ค. 68 ทำให้ผู้ป่วยต่างชาติบางสว่นเลือ่นเข้ารับบริการ 

 

• หากกำไรสุทธิ 2Q68 เปน็ไปตามคาด จะส่งผลให้การดำเนนิงานของกลุ่ม 
รพ. 1H68 คิดเป็น 47% ของประมาณการกำไรทั้งปี    

• ฝ่ายวิจัยเช่ือคร่ึงปีหลังจะเตบิโตดกีว่าคร่ึงปีแรก โดยเฉพาะ 3Q68 ที่คาดจะ
เป็นจุดพีคของปี  สนบัสนุนจากโรคตามฤดูกาล, การกลบัเข้ามามากข้ึน
ของผู้ป่วยตะวนัออกกลางหลังสิน้สุดรอมฎอน และชาวเมยีนมาร์ ส่วน รพ.
ที่รับประกันสังคมอยา่ง BCH จะได้อานิสงส์จากฐานรายได้ประกันสังคมใน
ปีนี้ที่มีการการันตอีัตราบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) ที่ 12,000 บาท/
RW ตลอดทั้งปี เทียบกบัปี 67 ที่ได้รับเฉลี่ยเพียง 9,200 บาท/RW 

 

• ราคาหุ้นกลุ่ม รพ.ปรับตวัลงตั้งแต่ตน้ปีกว่า 17% และถอืเป็นการปรับตัวลง
มากกว่าค่าเฉลีย่ของดัชนีหุ้นการแพทย์ของโลก ในขณะที่กำไรปีนีย้ังเตบิโต
ได้เฉลี่ย 0.9%YoY มองเป็นโอกาสในการเขา้ลงทนุ 

• ให้น้ำหนักการลงทนุ Outperform  เลอืก BCH เป็น Top pick ของกลุ่ม 
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คาดกำไร 2Q68 ของกลุม่ รพ. ยอ่ตวัเลก็นอ้ย 1.1%YoY และ ลดลง 14.9%QoQ จากฤดกูาล 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสทุธิงวด 2Q68 ของกลุ่มโรงพยาบาลทีศึ่กษา ซึ่งประกอบไปด้วย BCH, BDMS, BH และ 
PR9 อยู่ที ่5,619 ล้านบาท  ลดลง 1.1% เมือ่เทียบกบัช่วงเดยีวกันปีก่อน และ ลดลง 14.9%QoQ  โดยการชะลอตวั
ของกำไรเมือ่เทียบกบั 1Q68 เป็นผลจากปัจจัยฤดูกาล เนื่องจากตรงกับเทศกาลสงกรานต ์ ซึง่มีวันหยุดยาว
ต่อเนือ่ง ส่งผลให้ผู้ป่วยชาวไทยชะลอการเข้ารับบริการ อย่างไรก็ตามหากเทียบกบังวด 2Q67 กำไรย่อตวัเล็กนอ้ย 
มีสาเหตุจากสถานการณ์ความตงึเครียดบริเวณชายแดนไทย-กมัพูชา ส่งผลให้ผู้ป่วย Fly In กัมพูชา ลดลงตั้งแต่
กลางเดอืน มิ.ย. ที่ผา่นมา รวมถงึผู้ป่วย Fly In ชาวจีน ที่เขา้ใช้บรกิารชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศจีน และ
นโยบายของรัฐบาลจีนที่เน้นกระตุ้นการใช้จ่ายภายในประเทศมากขึ้น รวมไปถึงจำนวนนักทอ่งเทีย่วจีนที่บนิมาไทย
ลดลง นอกจากนี้เหตุการณ์แผน่ดินไหวช่วงปลายเดอืน มี.ค. 68 ส่งผลให้ผู้ปว่ยตา่งชาติบางส่วนเลือ่นการเข้ารับ
บริการจากความกังวลเกี่ยวกบั Aftershock แม้มีปัจจัยบวกจากผู้ป่วยตะวันออกกลางทีท่ยอยกลบัเข้ามาใช้บริการ
มากข้ึนหลังสิ้นสุดเดือนรอมฎอน รวมถึงการฟื้นตัวอย่างมีนัยฯ ของกลุ่ม รพ.ประกันสังคม โดยเฉพาะ BCH ที่
ได้รับประโยชน์จากการปรับอัตราค่ารักษากลุ่มโรคซับซอ้น (RW>2) กลับมาอยู่ที่ 12,000 บาท/RW  ตลอดทั้งป ี 
จากปีที่แลว้ถูกปรับลดลงเหลอืที่ 7,200 บาท/RW และในไตรมาสนีไ้ม่มีผลกระทบจากฐานผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต 
(GOP) เนื่องจากฐานรายได้ผู้ปว่ยกลุ่มนี้หายไปตั้งแต่เดอืน มี.ค. 67 จึงไม่ส่งผลกระทบในเชิงการเปรียบเทียบ
ระหว่างรายได้งวด 2Q67 และ 2Q68 แต่ยังไม่สามารถชดเชยผลกระทบไดท้ั้งหมด 

 

บริษทัที่คาดว่ามีกำไรเตบิโตโดดเด่นสดุ YoY ได้แก ่ PR9 อยู่ที ่202 ล้านบาท ปรับตัวดีขึน้ 45.0%YoY ซึ่งเปน็ผล
จากรายได้ รพ. เติบโต 16.8%YoY โดยมแีรงขับเคลือ่นหลักจากการเพิ่มขึน้ของผู้ปว่ยตา่งชาติ โดยเฉพาะจากกลุ่ม
ประเทศตะวันออกกลาง, เมียนมาร์ และบังคลาเทศ ทีส่่งตอ่เคสหนักเข้ามารักษาอย่างตอ่เนื่อง   แม้ได้รับผลกระทบ
จากผู้ป่วย Fly In กัมพูชา ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนไม่ถึง 1% ของรายได้ รพ. และผู้ป่วยชาวจีนที่คิดเปน็ 4–5% ของรายได ้
รพ. ชะลอตัวลงจากประเดน็ดังกล่าวข้างต้น  ในส่วนของรายได้ผู้ปว่ยไทยเตบิโตได้เล็กนอ้ยจากการใช้กลยุทธ์เชิงรุก
ด้านราคาเพือ่โปรโมทการรักษาโรคซับซ้อน อาท ิโรคไต หัวใจ และสมอง  พรอ้มกับเสนอส่วนลด 5–10% เพื่อรักษา
ฐานลูกค้าชาวไทยไว้  ส่งผลให้อตัรากำไรข้ันตน้ในไตรมาสนีอ้ยู่ที ่ 36.7% ทรงตัวใกล้เคียงไตรมาสก่อนหน้า ดา้น 
SG&A/Sales ขยับขึ้นเล็กน้อยจากการขยายตลาดต่างประเทศ, การปรับปรุงพื้นที่ให้บริการ และรายการค่าใช้จ่าย
ที่เกิดขึน้คร้ังเดียวจากการตัดจำหน่ายสนิทรัพย ์(Write-off) ประมาณ  3–5 ล้านบาท 

 
ผลการดำเนินงานงวด 2Q68F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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บริษัทที่มีกำไรสุทธเิติบโตลำดบัถดัมา คือ BCH คาดอยูท่ี่ 356 ลา้นบาท เตบิโต 28.5%YoY โดยคาดจะมีรายได้
เพิ่มขึน้ 6.2%YoY ซึ่งได้แรงหนุนจากหลายปัจจัยสำคัญ ได้แก่ รายได้กลุ่มประกันสังคมที่ปรับตวัดขีึ้นอยา่งมีนัยฯ 
จากฐานตำ่ในปีกอ่น, ผู้ป่วยไทยเงินสดทีย่ังเติบโตดี จากฤดูฝนที่มาเร็วกวา่ปกติ, การขยายตัวของศูนย์ศัลยกรรม
พลาสติกเกษมราษฎร์ (KPS) รวมถึงรายได้ผู้ปว่ยต่างชาตทิี่เร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง 
เช่น UAE, โอมาน และคูเวต (เงินสด) หลังสิน้สุดเดอืนรอมฎอน   และผู้ป่วยชาวลิเบีย, อเมริกา และบังคลาเทศ ที่ยัง
เติบโตด ี  สำหรับผูป้่วยชาวกัมพชูา คิดเปน็ 2% ของรายได ้ รพ. ชะลอตวัเล็กน้อยแต่ไม่ได้กระทบภาพรวม  ด้าน
อัตรากำไรข้ันตน้คาดอยู่ที่ 28.7% เพิม่ขึ้นตามสัดส่วนต่างชาติทีม่ีมาร์จ้ินสูงเพิม่ขึ้น  รวมถึงผลประกอบการทีด่ีขึ้น
ของ รพ.ใหม่ทั้ง 3 แห่ง แม้ SG&A/Sales เพิม่ขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนหน้า เนือ่งจากรับรู้ผลขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน ประมาณ 5 ลา้นบาท และการตั้งสำรองหนีสู้ญราว  5–10 ล้านบาท   

 
ผลการดำเนินงานงวด 2Q68F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
และ BDMS คาดมีกำไรสุทธิ 2Q68 อยู่ที่ 3,374 ล้านบาท เติบโตเล็กนอ้ย 1.2% YoY จากรายได้ รพ. ทีเ่ตบิโต 
4.3%YoY โดยมแีรงกดดันจากรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาที่ลดลง ซึ่งคิดเป็นประมาณ 3% ของรายได ้ รพ. สาเหตุจาก
ประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาดังกล่าว  ทำให้ผู้ป่วย Fly In กมัพูชา ชะลอใช้บริการตั้งแต ่กลางเดอืน มิ.ย. 
เป็นต้นมา อยา่งไรก็ตาม รพ. 2 แห่ง ของ BDMS ที่ตั้งอยูท่ี่กรุงพนมเปญยังคงเปิดดำเนินการไดต้ามปกติ โดยไม่ได้
รับผลกระทบอย่างมีนัย เนือ่งจากกลุ่มลูกค้าหลักเปน็ชาวต่างชาตทิี่พำนักและทำงานในกัมพูชา (EXPAT) ซึ่งคิดเป็น
สัด่สวนถึง 80% ของจำนวนผู้ใช้บริการทั้งหมด  สำหรับผู้ป่วยชาวจีน ซึ่งคิดเป็น 2% ของรายได้รพ. ชะลอตัวลง 
YoY ขณะที่ผู้ป่วยชาวไทยเติบโตลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ ด้านอตัรากำไร EBITDA Margin คาดอยูท่ี่ 22.0% 
ลดลงเล็กนอ้ยจากช่วงเดียวกันปกี่อนปีกอ่นอยู่ที ่22.1% โดยมปีัจจัยหลักจากค่าใช้จ่ายพนักงานเพิม่ขึ้น และต้นทุน
การขยาย รพ.ใหม่  รวมถึงอตัราภาษีที่เพิม่ขึ้นจากปีกอ่นหนา้ เนือ่งจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีจาก BOI ลดลง 

 
ผลการดำเนินงานงวด 2Q68F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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สำหรับบริษัทที่มีกำไรปรับตัวลดลง คือ BH คาดมีกำไรสุทธิอยู่ที ่1,687 ล้านบาท ลดลง 12.7%YoY ซึ่งเปน็ไปตาม
รายได้ รพ. ที่ปรับตัวลง 6.1% YoY โดยมีปัจจัยกดดนัจากเหตุการณ์แผ่นดนิไหวช่วงปลายเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา แม้
กลุ่มผู้ป่วยตา่งชาติสว่นใหญ่กลบัเข้ามาใช้บริการเปน็ปกติภายใน 7 วัน แตส่ำหรับกลุม่ผู้ป่วยเมียนมาร์ ซึ่งเป็นกลุ่ม
ลูกค้าสำคัญของ BH  คิดเป็นประมาณ 6-7% ของรายได ้รพ. ยังกลับเขา้มาใชบ้ริการได้ไม่เต็มที่ และช้ากว่าประเทศ
อื่น เนือ่งจากได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์แผน่ดนิไหวภายในประเทศรุนแรงกว่าประเทศไทย  นอกจากนี้เดือน 
เม.ย. ตรงกับช่วงสงกรานต์ ซึ่งเป็นช่วงวันหยุดยาวส่งผลให้ผูป้่วยชาวไทยชะลอการเขา้ใช้บริการ แม้ว่าผู้ปว่ย
ตะวันออกกลางจะทยอยกลับเข้ามาหลังสิน้สดุเดอืนรอมฎอน  ประกอบกับ BH ที่มีการปรับขึ้นค่ารักษา 4% ตั้งแต่
ต้นปี  แตย่ังไม่สามารถชดเชยปัจจัยลบไดท้ั้งหมด  ส่งผลให้อัตรากำไรข้ันต้นปรับตวัลงจาก 52.1% ใน 2Q67 มาอยู่
ที่ 50.5% ขณะที่ SG&A/Sales มีแนวโน้มขยบัขึ้นจากค่าใช้จ่ายพนักงานทีเ่พิม่ขึ้น สำหรับประเดน็ความตึงเครียด
ไทย-กัมพูชา ฝ่ายวิจัยประเมินผลกระทบตอ่รายได้ของ BH ค่อนข้างจำกัด  แม้ว่าผูป้่วยชาวกัมพูชา คิดเป็น 4% ของ
รายได้ รพ. แตส่่วนใหญเ่ปน็กลุ่มลูกค้าระดับพรเีมี่ยมทีม่ีกำลังซือ้สูงและนิยมเดนิทางเข้ามารับการรักษาโรคร้ายแรง
ที่ตอ้งอาศัยเทคโนโลยีทางการแพทย์ขั้นสูง  

 
ผลการดำเนินงานงวด 2Q68F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
 

คาดการณ์กำไรสุทธิของกลุ่ม  รพ. งวด 2Q68F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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คาดผลการดำเนนิงาน 2H68 ของกลุม่ รพ. จะเตบิโตมากขึน้  
ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มการดำเนินงานของกลุ่ม รพ. จะปรับตัวดขีึ้นอยา่งมีนัยฯ ในช่วงคร่ึงหลังของปี  โดยเฉพาะ
ใน 3Q68 ซึ่งคาดเป็นจดุพีคของปี ยกเวน้ BH ทีม่ีฐานกำไรทีสู่งในช่วงเดียวกันปีกอ่น โดยปัจจัยสนับสนุนหลักมา
จากสภาพอากาศที่ฝนมาเร็วกวา่ปกติและมีปรมิาณมาก ประกอบกับช่วงเด็กเปิดเทอมส่งผลให้เกดิการระบาดของ
โรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่, ไข้เลอืดออก และ RSV ในผูป้่วยเด็ก ช่วยเพิ่มจำนวนผูเ้ข้ารับบริการและความ
รุนแรงของโรค (Intensity) ที่เพิม่ขึน้  
 

สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห์  

 

 

ท่ีมา : กรมควบคุมโรค  
 
นอกจากนีย้ังมีแรงหนุนจากการเติบโตของกลุม่ผู้ป่วยต่างชาติทีม่มีาร์จ้ินสูง โดยเฉพาะผู้ปว่ยชาวตะวันออกกลาง 
เช่น UAE ,โอมาน, คูเวต (เงินสด) ที่กลับเข้ามาใช้บริการมากข้ึนหลังสิ้นสุดเดือนรอมฎอน โดยบริษัทที่มีสดัสว่น
รายได้จากผู้ป่วยกลุ่มนี้สูงสดุ ไดแ้ก่  BH มีสัดส่วนอยู่ที่ประมาณ 18-20%  รองลงมาเป็น PR9 ทีม่ีสัดส่วนคิดเปน็ 
8%  ขณะที่ BDMS และ BCH มสีดัส่วนอยู่ที่ 2-3% ของรายได้กิจการ รพ.   และกลุม่ผู้ป่วยต่างชาตอิืน่ๆ เช่น อังกฤษ
, อเมริกา, ลิเบีย ทีเ่ตบิโตมากข้ึน รวมถึงผู้ป่วยบังคลาเทศที่มแีนวโน้มเพิ่มขึ้นตอ่เนือ่งจากสถานการณ์ทางการเมือง
ระหว่างประเทศบังคลาเทศและอินเดียส่งผลให้มีการปดิพรมแดน ทำให้การส่งตอ่ผู้ป่วยไปยังประเทศอนิเดยีทำได้
ยากข้ึน จึงเป็นโอกาสสำหรับ รพ.เอกชนในไทย นอกจากนี้ผู้ปว่ยชาวเมียนมาร์คาดจะกลบัเขา้มาใช้บริการมากข้ึน
หลังสถานการณ์แผ่นดินไหวภายในประเทศคลี่คลาย  แมย้ังมีแรงกดดันจากผู้ป่วยชาวจีนและกัมพูชาที่ชะลอตวั 
รวมถึงตลาดผู้ปว่ยชาวไทยทีเ่ตบิโตลดลงจากผลกระทบทางเศรษฐกิจ สำหรับ รพ.ที่รับคนไข้ประกันสังคมอย่าง 
BCH จะได้รับปัจจัยบวกจากการที่ สนง.ประกันสังคมการันตีอตัราค่ารักษาที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปีแล้ว ยัง
มีปรับอตัราค่ารักษาสำหรับ 2 โรคยาก ได้แก่ โรคหัวใจ และโรคหลอดเลอืดสมองจาก 12,000 บาท/RW  เป็น 
15,000 บาท/RW ตามขอ้ตกลง MOU ใหมท่ี่เร่ิมใชต้ั้งแต่ เดอืน เม.ย. 68  
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นักท่องเที่ยวตะวันออกกลาง  นักท่องเที่ยวเมียนมาร์ 

 

 

 
ท่ีมา : MOTS  ท่ีมา : MOTS 

 
นักท่องเที่ยวจีน  นักท่องเที่ยวกัมพูชา 

 

 

 
ท่ีมา : MOTS  ท่ีมา : MOTS 

 
ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่ผลการดำเนินงานงวด 3Q68 ของ PR9 และ BCH จะเตบิโตโดดเด่นกว่ากลุม่  เปน็ผลจากการขยาย
ตลาดผู้ป่วยต่างชาติตอ่เนือ่ง  สำหรับ PR9 แม้จะเผชิญกับฐานผูป้่วยตา่งชาติทีสู่งข้ึนภายหลังจากที่เร่ิมทำตลาด
ต่างประเทศมากขึ้นตั้งแต่ 3Q67 เป็นต้นมา แต่ยังคงรักษาโมเมนตัมการเตบิโตจากกลุ่มผู้ปว่ยตะวันออกกลางได้
อย่างแข็งแกร่ง สามารถเติบโตได้ MoM โดยเฉพาะหลังสิน้สุดเดอืนรอมฎอน  นอกจากนี้ PR9 ยังมีแผนขยายฐาน
ลูกค้า UAE ซึ่งเป็นกลุ่มคู่สญัญารัฐบาล (GOP) โดยใช้กลยทุธ์การตลาดทีเ่คยประสบผลสำเร็จมาแล้วกบักลุม่
ผู้ป่วยชาวกาตาร์ คาดว่าจะเร่ิมเห็นการเข้ารับบริการของกลุ่มผูป้ว่ย UAE อย่างเปน็รูปธรรมมากขึ้นในไตรมาสนี ้
พร้อมกันนี้ยังใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจาก BOI อีกประมาณ 14-15 ล้านบาท   
ในส่วนของ BCH คาดว่าจะเร่ิมเห็นการเข้ารับบริการของผู้ป่วยชาวมัลดีฟสเ์ปน็คร้ังแรกในไตรมาสนี้จากการทำ
สัญญาร่วมกับทางสถานทตู  อีกทั้ง BCH มีแผนขยายศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (KPS) เพิม่เปน็ 5 แห่ง 
ซึ่งจะช่วยเสริมรายได้จากกลุ่มลูกค้าเงินสด รวมถึงรายได้จากการตรวจสุขภาพและทันตกรรมในระบบประกันสังคม  
และรายได้ส่วนเพิ่มจากการให้บรกิารผู้ป่วย 26 โรคเร้ือรัง (RW<2) ซึ่งคาดว่าจะรับรู้รายได้ในไตรมาสนีป้ระมาณ 
60–70 ล้านบาท  เทียบกับปีกอ่นที่รับรู้เขา้มางวด 4Q67  นอกจากนี้ผลประกอบการของ รพ.ใหม่ทั้ง 3 แห่งยังมี
แนวโนม้ปรับตัวดีขึน้ตอ่เนือ่ง   
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สำหรับ 4Q68  ผลการดำเนินงานของ BCH มีแนวโนม้เติบโตโดดเด่น YoY เนื่องจากฐานรายได้ที่ตำ่มากในปีกอ่น
จากการปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซับซอ้น (RW>2) ของงวดเดอืน ก.ค.- ธ.ค. 67 เหลอื 8,000 บาท/RW 
ส่งผลให้ BCH ตอ้งปรับลดรายได้ในสว่นนี้มากถึง 164 ล้านบาท ขณะที่ในปีนี้ได้รับการการันตีอตัราค่าบริการที ่
12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี  
 
ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยประเมินภาพรวมกำไรสุทธิปี 68 ของกลุ่ม รพ.ที่ศึกษา อยูท่ี่ 26,094 ล้านบาท  เติบโต 0.9%YoY และ
รายได้กิจการ รพ. เทา่กับ  151,282 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 3.9%YoY 
 

คาดการณ์กำไรสุทธิของกลุ่ม  รพ. ปี 2568F  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
โอกาสการเตบิโตของกลุม่ รพ.ในอนาคต 
ธุรกิจ รพ.เอกชน มีแนวโนม้เติบโตตอ่เนื่องทุกปี โดยได้รับแรงสนบัสนุนจากเมกะเทรนด์ด้านสุขภาพ ไม่ว่าจะเป็นการ
เข้าสูส่ังคมผู้สูงอายุ, การเพิม่ขึ้นของโรคไม่ติดต่อเร้ือรัง (NCDs) เช่น เบาหวาน ความดันหิตสูง โรคหัวใจ และมะเร็ง 
เป็นต้น, การเตบิโตของชนชั้นกลางที่ให้ความสำคัญกับสุขภาพมากข้ึน เช่น การทำประกันสุขภาพ เป็นต้น รวมถึง
การสนับสนนุจากภาครัฐที่ผลักดันให้ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางสขุภาพนานาชาติ (Medical Hub) ด้วยจุดแข็งด้าน
คุณภาพการรักษาที่ไดม้าตรฐานระดับโลก, ราคาทีส่มเหตสุมผลเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคอื่น โดยเฉพาะใน
แถบตะวันตก และการนำเทคโนโลยีทางการแพทย์ทีท่ันสมัยมาใช้ เช่น หุ่นยนต์ผ่าตัด Da Vinci,  ปัญญาประดิษฐ์ (AI) 
ในการวินิจฉัยและวางแผนการรักษา และบริการ Telemedicine เป็นตน้ ปัจจัยเหลา่นีส้่งผลให้ประเทศไทยยังคงเป็น
จุดหมายปลายทางยอดนมิยมสำหรับนักท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) และสนับสนนุให้มผีู้ป่วยตา่งชาติ
เข้ามาใช้บริการมากขึ้นตอ่เนือ่ง นอกจากนี้ รพ.เอกชนแตล่ะแห่งยงัมีการขยายศักยภาพการให้บริการผ่านการเปดิ 
รพ.แห่งใหม่ (Greenfield project) และการเพิ่มจำนวนเตยีงรองรับผู้ป่วย แสดงดังตามตารางดา้นลา่งนี้    
 

แผนการเปดิ/ขยาย รพ. ภายใน 1-5 ปขีา้งหนา้ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
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สำหรับการเปดิ รพ.แห่งใหม่ของ BDMS และ BCH นั้น ไม่ไดส้่งผลกระทบตอ่ผลประกอบการโดยรวมมากนัก 
เนือ่งจากมีจำนวนรพ.ในเครือหลายแห่งที่สามารถสร้างกำไร และชว่ยรองรับการขาดทุนในช่วงเริ่มตน้ของ รพ.ใหม่
ได้ ขณะเดยีวกัน  BH ซึ่งเป็นรพ.เดี่ยว (Stand Alone) และเนน้กลุม่พรีเมี่ยม อาจเผชิญแรงกดดันมากกว่าจากการ
เปิดดำเนินงาน รพ.แห่งใหม่ที่ภเูกต็ ในปี 2570 เนือ่งจากตอ้งใช้เวลา 3-5 ป ีกว่าจะถึงจุดคุ้มทุน  สำหรับ PR9 ยังไม่มี
แผนการเปดิ รพ.ใหม่ โดยเลือกใช้กลยุทธ์การขยายจำนวนเตียงเพิม่อีก 20 เตียงในช่วงปลายปนีี้   
 

การเปรยีบเทียบกลุม่ รพ.ทีศ่กึษากบั PEERS 
ฝ่ายวิจัยไดท้ำการศึกษาความสมัพันธ์ (Correlation) ระหว่างราคาหุ้นของกลุ่ม รพ.ที่ศึกษา กับดัชนีหุ้นกลุม่ รพ.
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETHELTH) และดัชนีหุ้นการแพทย์ของโลก (World Health) โดยอ้างอิงจาก
ดัชนี MSCI ACWI Health ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวแสดงไว้ในตารางด้านล่าง  โดยพบว่า BH, BDMS และ BCH มี
ความเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกนักับ SETHELTH และ World Health  คาดเปน็เพราะมีขนาด Market Cap ที่ใหญ ่
และสดัสว่นรายได้ผู้ป่วยต่างชาตทิี่มีนยัฯ โดย BH มีรายได้จากผู้ปว่ยตา่งชาติ คิดเปน็ 64% ของรายได้ รพ. ขณะที ่
BDMS อยู่ที่ 31% และ BCH อยูท่ี่ 15% สะทอ้นถึงความนยิมและเป็นที่รู้จักในกลุม่ทั้งลูกค้าคนไทยและต่างชาติ  

ขณะที่ PR9 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับหุ้น รพ.ขนาดใหญ ่ รวมถึงดัชน ี SETHELTH และ World 
Health เป็นเพราะ PR9 มีขนาด Market Cap ที่เล็กทีสุ่ดในกลุ่ม และเพิ่งเร่ิมตน้ทำการตลาดต่างประเทศเมื่อไม่นาน
มานีต้ั้งแต่ช่วง 3Q67 เปน็ตน้มา อีกทั้งฐานลูกค้าต่างชาติของ PR9 มีการกระจุกตัวอยู่ในกลุม่ผู้ป่วยจากกลุ่ม
ประเทศตะวันออกกลาง โดยเฉพาะชาวกาตาร์ ซึ่งมีความเสี่ยงด้านการกระจุถตัวของรายไดม้ากกว่ากลุ่ม แม้
ปัจจุบันมีสดัสว่นรายได้จากผู้ป่วยต่างชาติคิดเปน็ 25% ของรายได้ รพ. ก็ตาม   

 
CORRELATION  

ที่มา : Bloomberg
 
แม้ธุรกิจ รพ.เอกชนจะมีปัจจัยดา้นพื้นฐานที่แข็งแกร่ง และมีแนวโน้มการเติบโตในระยะยาวที่ชัดเจน แต่ตั้งแตต่้นปทีี่
ผ่านมา ราคาหุ้นในกลุ่ม รพ. กลบัปรับตวัลดลงตอ่เนือ่ง โดยเฉลีย่ประมาณ 17% และอยู่ในระดบัที่ต่ำกว่าดัชนีหุน้
กลุ่มการแพทย์ทัว่โลก (World Health) ตามทีแ่สดงในกราฟดา้นล่าง ฝา่ยวิจัยคาดสว่นหนึ่งเป็นเพราะจากกระแส
เงินทนุ (Fund Flow) ที่ยังไม่กลบัเข้าสู่ตลาดหุ้นไทยอยา่งชัดเจน โดยเฉพาะหุ้น รพ.ขนาดใหญ่ เช่น BH และ BDMS 
ที่ได้รับผลกระทบมากทีสุ่ด  ในกรณีของ BH  ราคาหุ้นปรบัตวัลงแรงกว่ากลุ่มฯ อย่างเหน็ได้ชัด ซึ่งคาดว่าเกิดจาก
ความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับแผนการเปดิ รพ.แห่งใหม่ “Bumrungrad International Phuket” ที่มีกำหนดเปดิ
ให้บริการในช่วง 2H70 แต่ยังไม่มรีายละเอียดข้อมูลที่ชัดเจนมากนกั  ส่งผลให้แนวโน้มการเตบิโตของกำไรของ BH
ในช่วง 3-5 ข้างหนา้อาจมีข้อจำกัด  ในทางกลับกัน หุ้น รพ.อืน่ ๆ  เช่น BCH, BDMS และ PR9 ยังคงมีปัจจัยสนับสนนุ
ที่แข็งแกร่ง และฝา่ยวิจัยมองวา่เปน็โอกาสที่ดีในการลงทนุ  
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RETURN (YTD) 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : Bloomberg

 

ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Outperform เลอืก BCH เปน็หุน้เดน่  
ราคาหุ้นกลุ่ม รพ.ที่ปรับตัวลดลงอย่างตอ่เนือ่ง ฝ่ายวิจัยเช่ือยังไม่สะทอ้นศักยภาพของผลประกอบการที่ยังเติบโต
ได้ดี โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงปีหลังทีค่าดว่าจะเติบโตดีกว่าคร่ึงปีแรก จากปัจจัยสนับสนนุด้านฤดูกาล, โรคระบาดที่มา
กับฤดูฝนชว่ยเพิ่มความรุนแรงของโรค (Intensity) รวมถึงการกลับเขา้มาของผู้ป่วยตา่งชาติ โดยเฉพาะจากกลุ่ม
ผู้ป่วยตะวันออกกลางทีม่ีมาร์จ้ินสูง และผู้ป่วยชาวเมียนมาร์หลังสถานการณแ์ผ่นดินไหวคลี่คลาย มาช่วยชดเชย
การชะลอตัวของผู้ปว่ยชาวกัมพชูาและจีน  ฝา่ยวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน Outperform โดยเลือก BCH เป็นหุ้นเดน่ 
(Top Pick) ของกลุ่ม จากแนวโน้มผลประกอบการที่คาดวา่จะเตบิโตโดดเดน่ในช่วงทีเ่หลอืของปี ทั้งจากจำนวน
ผู้ป่วยชาวไทยทีเ่พิม่ขึ้น, การกลบัมาของผู้ป่วยจากตะวนัออกกลาง และอานิสงส์จากฐานกำไรทีต่่ำในปีกอ่น ซึ่ง
ได้รับผลกระทบจากการปรับลดอตัราค่าบริการประกันสังคม เมื่อเทียบกบัปีนีท้ี่ได้รับการการันตกีารจ่ายที่ระดับ 
12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี นอกจากนี้ BCH ยังมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง พร้อมรองรับการเติบโตทั้งใน
รูปแบบ Organic และ Inorganic (M&A) ซึ่งช่วยเพิ่มความน่าสนใจในการเข้าลงทุน 
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 



 

  

SET ESG Ratings  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG Ratings เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Risks) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้าน
สังคมและสิ่งแวดล้อม เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งข้ึนด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (Anti-Corruption)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CHAO - - - IHL - - - NDR 4 A - SAUCE - - - TIGER - - -

2S 4 - Yes CHARAN 3 - - IIG 3 - - NEO - - - SAV 5 - - TIPCO - - Yes

A - - - CHASE 5 - - III 5 BBB Yes NEP - - Yes SAWAD 5 BBB - TIPH 5 - Yes

A5 3 - - CHAYO 3 - - ILINK 5 - Yes NER 5 A Yes SAWANG - - - TISCO 5 AAA Yes

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes ILM 5 BBB Yes NETBAY - - - SC 5 AA Yes TITLE 4 - -

AAV 5 - - CHG - - - IMH 3 - - NEW - - - SCAP 5 - - TK 5 - -

ABM 5 - - CHIC 3 - - IND 5 - - NEWS - - - SCB 5 AA Yes TKC - - -

ACAP - - - CHO - - - INET 5 - Yes NEX - - - SCC 5 AAA Yes TKN 4 - Yes

ACC - - - CHOTI 3 - Yes INGRS - - - NFC - - - SCCC 5 AA Yes TKS 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes INOX - - Yes NKI 5 - Yes SCG 5 A Yes TKT 5 - Yes

ACG 5 - - CI 4 - Yes INSET 5 - - NL - - - SCGD 5 - - TL 3 - -

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INSURE 4 - Yes NNCL - - - SCGP 5 AAA Yes TLI 5 - -

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCI 3 - - TM 5 - -

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - IRC 5 A - NOVA 3 - - SCL - - - TMC 3 - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - IRCP 3 - - NPK - - - SCM 5 - Yes TMD 4 - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - IRPC 5 AA Yes NRF 5 A Yes SCN 5 - Yes TMI 3 - -

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - IT 5 - - NSL 5 - - SCP - - - TMILL 5 - Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes ITC 5 - - NTSC 5 - - SDC 5 - - TMT 5 AA Yes

AFC - - - CMAN - - - ITD - - - NTV 3 - - SE 3 - - TMW - - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes ITEL 5 A Yes NV 3 - - SEAFCO 5 - - TNDT 5 - -

AH 5 A Yes CMO - - - ITNS - - - NVD 5 AA - SEAOIL 5 - Yes TNH - - -

AHC 4 - - CMR - - - ITTHI 5 - - NWR 5 - - SECURE 4 - - TNITY 5 - Yes

AI - - Yes CNT 5 - - IVL 5 AA Yes NYT 5 A - SE-ED 3 - Yes TNL 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - J 3 - - OCC 5 - Yes SEI - - - TNP 3 - Yes

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - JAK - - - OGC 3 - Yes SELIC 5 A Yes TNPC - - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes JAS 5 - Yes OHTL - - - SENA 5 - Yes TNR 4 - Yes

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - JCK 4 - - OKJ - - - SENX 5 - Yes TOA 5 A -

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes JCKH 3 - - ONEE 4 - - SFLEX 4 - Yes TOG 5 A Yes

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - JCT - - - OR 5 AAA Yes SFT 4 - - TOP 5 AAA Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JDF 4 - - ORI 5 AA Yes SGC 5 - Yes TOPP 3 - Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JKN - - - ORN - - - SGF 5 - - TPA 4 - Yes

ALLA 5 - - CPH - - - JMART 4 - - OSP 5 AA Yes SGP 5 AA Yes TPAC 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JMT 3 - - PACO 3 - - SHANG - - - TPBI 5 AA -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JPARK 3 - - PAF - - - SHR 5 A - TPCH 4 - -

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JR 3 - Yes PANEL 3 - - SIAM - - - TPCS 4 BBB Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JSP 3 - - PAP 5 A Yes SICT 5 A - TPIPL 5 AA -

AMANAH - - Yes CPT - - - JTS 5 BBB Yes PATO 4 - Yes SIMAT - - - TPIPP 5 AA -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JUBILE 3 - - PB 5 AA Yes SINGER 3 - - TPL - - -

AMARIN 5 - - CRANE - - - K 5 - - PCC 5 - - SINO 4 - - TPLAS 4 - Yes

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes KAMART - - - PCE - - - SIRI 5 AA Yes TPOLY 4 - -

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - KASET - - Yes PCSGH 5 BBB Yes SIS 5 - Yes TPP - - -

AMC 3 - - CREDIT 5 - - KBANK 5 AAA Yes PDG 4 - Yes SISB 3 - - TPS 5 - -

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes KBS 3 - - PDJ 5 - Yes SITHAI 5 A Yes TQM 5 BBB -

ANAN 5 - - CSP 3 - - KC - - - PEACE - - - SJWD 5 AA - TQR 5 - -

ANI - - - CSR - - - KCAR 3 - Yes PEER 5 A - SK - - - TR - - -

AOT 5 A - CSS 4 - - KCC 5 - Yes PERM - - - SKE 5 - - TRC - - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KCE 5 - Yes PF - - - SKN 3 - - TRITN - - -

APCO 4 - - CV 5 - Yes KCG 5 - - PG 5 - Yes SKR 5 - Yes TRP 5 - -

APCS 4 - Yes CWT - - - KCM - - - PHG 3 - - SKY 3 - - TRT 4 - Yes

APO - - - D - - - KDH - - - PHOL 5 A Yes SLP - - - TRU 3 - Yes

APP - - - DCC 5 - Yes KEX 5 BBB - PICO - - - SM 5 - Yes TRUBB 5 - -

APURE 4 - - DCON - - - KGEN - - Yes PIMO 5 - Yes SMART - - - TRV 5 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KGI 4 - Yes PIN 3 - - SMD100 3 - - TSC 5 A Yes

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KIAT 3 - - PJW 4 A - SMIT 3 - Yes TSE - - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KISS 3 - - PK - - Yes SMPC 5 AA Yes TSI - - Yes

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KJL 4 - - PL - - Yes SMT 4 - - TSR - - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KK 3 - - PLANB 5 AA Yes SNC 5 A Yes TSTE 5 - Yes

ASAP - - - DIMET - - Yes KKC - - - PLANET - - Yes SNNP 5 - - TSTH 5 A Yes

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KKP 5 BBB Yes PLAT 5 - Yes SNP 5 A Yes TTA 5 AA -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KLINIQ - - - PLE - - - SO 5 - - TTB 5 AA Yes

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KOOL - - - PLT - - - SOLAR - - - TTCL 5 A Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLUS 5 - - SONIC 5 - - TTI - - -

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KTB 5 AAA Yes PM 5 A Yes SORKON 3 - Yes TTT - - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KTC 5 AAA Yes PMC - - - SPA - - - TTW 5 AA -

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KTIS 4 - - PMTA - - - SPACK - - Yes TU 5 - Yes

ASW 5 A Yes DTCI - - - KTMS 5 - - POLY 4 - - SPALI 5 AA Yes TURTLE 4 - Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KUMWEL 5 A - PORT 5 - - SPC 5 - Yes TVDH 5 BBB Yes

AU - - - DV8 3 - - KUN 4 - - PPM - - - SPCG 4 - - TVH 4 - -

AUCT 4 - - EA - - Yes KWC 3 - - PPP 5 A Yes SPG 3 - - TVO 5 AA Yes

AURA 5 - - EASON 3 - - KWI - - - PPPM - - Yes SPI 5 A Yes TVT 5 - -

AWC 5 A Yes EAST 5 - - KWM - - - PPS 5 AA Yes SPRC 5 - Yes TWP - - -

AYUD 4 - Yes EASTW 5 AA Yes KYE - - - PQS 4 - - SPREME - - - TWPC 5 A Yes

B 5 - Yes ECF 5 - Yes L&E 4 - Yes PR9 5 AAA Yes SPVI 4 - - TWZ - - -

B52 - - - EFORL 3 - - LALIN 5 - - PRAKIT - - - SQ - - - TYCN - - -

BA 4 BBB - EGCO 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PRAPAT 3 - - SR 5 - - UAC 5 - -

BAFS 5 AA Yes EKH 3 - - LDC 3 - - PREB 4 - Yes SRICHA - - Yes UBA 4 - -

BAM 5 AA Yes EMC - - - LEE - - - PRECHA - - - SRS - - - UBE 5 A -

BANPU 5 AAA Yes EP - - Yes LEO 3 - - PRG 5 - Yes SSF 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EPG 5 AA Yes LH 5 A Yes PRI 3 - - SSP 5 - Yes UEC 3 - Yes

BBGI 5 AA Yes ERW 5 A Yes LHFG 5 BBB Yes PRIME 5 - - SSSC 5 BBB Yes UKEM 5 - Yes

BBIK 4 - - ESTAR 3 - - LHK 4 - Yes PRIN 3 - - SST 3 - Yes UMI - - -

BBL 5 AA Yes ETC 5 AA Yes LIT 5 BBB - PRINC - - Yes STA 5 AAA Yes UMS - - -

BC 4 - - ETE 5 - Yes LOXLEY 5 - - PRM 5 - Yes STANLY 4 - - UNIQ - - -

BCH 5 AA Yes ETL 3 - - LPH - - - PROEN 3 - - STC 3 - - UOBKH 3 - -

BCP 5 AAA Yes EURO - - - LPN 5 - Yes PROS 3 - Yes STECH - - - UP 4 - -

BCPG 5 AA Yes EVER 4 - - LRH 5 - Yes PROUD 4 - - STECON 5 A - UPF 5 BBB Yes

BCT - - - F&D - - - LST 5 - - PRTR 5 - Yes STELLA - - - UPOIC 5 - -

BDMS 5 AA - FANCY - - - LTS - - - PSG 4 - - STGT 5 AAA Yes UREKA 4 - -

BE8 4 - Yes FE 4 - - M 5 - Yes PSH 5 BBB Yes STI 5 - - UTP - - -

BEAUTY - - - FLOYD 5 - - MAGURO - - - PSL 5 A Yes STOWER 3 - Yes UV 5 - Yes

BEC 5 - Yes FM - - - MAJOR 5 AA Yes PSP 4 - - STP 3 - - UVAN - - -

BEM 5 AA - FMT - - - MALEE 5 - Yes PSTC 4 - Yes STPI 4 - - VARO 5 - -

BEYOND 5 - Yes FN 5 - - MANRIN - - - PT 4 - Yes STX - - - VCOM 4 - Yes

BGC 5 AA Yes FNS 3 - Yes MASTER - - - PTC 3 - - SUC 5 - - VGI 5 AA Yes

BGRIM 5 AAA Yes FORTH 4 - - MATCH 4 - Yes PTECH 4 - Yes SUN 5 - - VIBHA 4 - Yes

BGT - - - FPI 5 AA Yes MATI - - - PTG - - Yes SUPER 4 - - VIH 5 - Yes

BH 4 - - FPT 5 AA Yes MBAX 4 - Yes PTL - - - SUSCO 4 - Yes VL 3 - -

BIG 3 - - FSMART 4 - Yes MBK 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUTHA 5 A - VNG - - -

BIOTEC 3 - - FSX 4 - Yes MC 5 AA Yes PTTEP 5 AAA Yes SVI 5 - Yes VPO - - -

BIS 3 - - FTE - - Yes MCA 3 - - PTTGC 5 AAA Yes SVOA 4 - Yes VRANDA 4 - -

BIZ 4 - - FTI 4 - - M-CHAI 5 AAA - PYLON 4 - Yes SVR 3 - - VS - - -

BJC 5 AA - FVC 5 - - MCOT 5 - Yes Q-CON 5 - Yes SVT 4 - Yes WACOAL 5 A Yes

BJCHI 3 - - GABLE 5 - - MCS - - - QH 5 - Yes SWC 3 - - WARRIX 4 - -

BKD - - - GBX 3 - Yes MDX - - - QLT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WAVE 3 - -

BKGI - - - GC 5 - Yes MEB - - - QTC 5 A Yes SYNEX 5 A - WELL - - -

BKIH 5 AAA - GCAP 5 BBB Yes MEDEZE - - - QTCG - - - SYNTEC 5 A Yes WFX 3 - -

BLA 5 AA Yes GEL 4 - Yes MEGA 4 A Yes RABBIT 4 - Yes TACC 4 - - WGE 5 - -

BLAND - - - GENCO 3 - - MENA - - Yes RAM - - - TAE 4 - Yes WHA 5 AAA Yes

BLC 3 - - GFC 5 - - META 3 - Yes RATCH 5 AA Yes TAKUNI 3 - Yes WHAUP 5 AAA Yes

BLESS - - - GFPT 5 BBB Yes METCO 4 - - RBF 5 BBB Yes TAN - - - WICE 5 AA Yes

BLISS - - - GGC 5 - Yes MFC 5 - Yes RCL 4 - - TAPAC - - - WIIK 3 - Yes

BM - - - GJS - - Yes MFEC 5 AA Yes READY 3 - - TASCO 5 - Yes WIN 4 - -

BOL 4 - - GLAND 5 - - MGC 3 - - RICHY - - - TATG - - - WINDOW - - -

BPP 5 AAA Yes GLOBAL 5 AA Yes MGI - - - RJH - - - TBN 5 - - WINMED 5 - -

BPS - - - GLOCON - - - MGT - - - RML - - Yes TC 3 - - WINNER 5 - -

BR 5 - - GLORY - - - MICRO 4 - - ROCK - - - TCAP 5 A Yes WORK - - -

BRI 5 AA Yes GPI 4 - Yes MIDA - - - ROCTEC 3 - - TCC 4 - - WP 4 - -

BROCK - - - GPSC 5 AA Yes MILL - - Yes ROH - - - TCJ - - - WPH - - Yes

BRR 5 - Yes GRAMMY 5 - - MINT 5 AA Yes ROJNA - - - TCMC 5 - - WSOL 3 - -

BSBM 4 - Yes GRAND - - - MITSIB 3 - - RP - - - TCOAT - - - XBIO - - -

BSM - - - GREEN - - - MJD - - - RPC 5 - - TEAM - - - XO 3 - Yes

BSRC 5 - - GSTEEL - - Yes MK 3 - - RPH 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

BTC 4 - - GTB 3 - - ML - - - RS 5 AA Yes TEGH 5 - Yes XYZ 4 - -

BTG 5 - Yes GTV - - - MODERN 5 - Yes RSP - - - TEKA 4 - - YGG - - -

BTNC - - - GUNKUL 5 AA Yes MONO 5 - Yes RT 5 - - TERA - - - YONG - - -

BTS 5 AA Yes GYT 3 - - MOONG 5 A Yes RWI 5 - Yes TFG 5 A Yes YUASA 3 - Yes

BTW 5 - - HANA 5 AA Yes MORE - - - S 5 A - TFI 3 - Yes ZAA 3 - -

BUI - - - HARN 5 - Yes MOSHI 5 - - S&J 5 AA Yes TFM 4 - - ZEN 5 AA Yes

BVG 3 - - HEALTH - - Yes MSC 5 A Yes S11 - - - TFMAMA 5 AAA Yes ZIGA - - -

BWG 5 - Yes HENG 5 A Yes MST 5 - - SA 5 - Yes TGE 5 - Yes TRUE 5 - Yes

BYD - - - HFT - - - MTC 5 A Yes SAAM 5 - Yes TGH 5 A Yes

CAZ - - Yes HL - - - MTI 5 - Yes SABINA 5 AAA Yes TGPRO - - -

CBG 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTW - - - SAF - - - TH - - -

CCET - - - HPT 5 - - MUD - - - SAFE - - - THAI - - -

CCP - - - HTC 5 AA Yes MVP 5 - - SAK 5 A Yes THANA 5 BBB -

CEN 3 - Yes HTECH - - - NAM 3 - - SALEE 3 - - THANI 5 AA Yes

CENTEL 5 A Yes HUMAN 4 - - NAT - - - SAM - - - THCOM 5 AAA Yes

CEYE - - - HYDRO - - - NATION - - Yes SAMART 5 - - THE - - -

CFARM - - - I2 - - - NC 4 - - SAMCO 3 - - THG 5 * - -

CFRESH 5 A Yes ICC 5 - Yes NCAP 4 - Yes SAMTEL 5 - - THIP 5 A Yes

CGD - - - ICHI 5 A Yes NCH 5 - - SANKO 3 - - THMUI - - -

CGH 3 - Yes ICN 3 - - NCL 4 - - SAPPE 4 BBB Yes THRE 5 - Yes

CH 4 - - IFS 4 - Yes NCP - - - SAT 5 AA Yes THREL 5 A Yes


