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2Q68 Result Notes 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 173.00  200.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

คุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ด ี  15.61  2.68 
     

 
• งวด 2Q68 กำไรสุทธิ 1,858 ล้านบาท  ลดลง 3.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน  

แต่ปรับตัวดีขึ้น 7.1%QoQ สนับสนุนจากอัตรากำไรขั้นต้นที่ทำได้ดีกว่าคาดอยู่ที่  
52.3% ทรงตัวใกล้เคียงช่วงเดียวกันปีก่อน และค่าใช้จ่ายด้านการตลาดที่ลดลงอย่างมี
นัยฯ  ขณะที่รายได้ รพ. เป็นไปตามคาด  ลดลง 4.4%YoY และ 1.9%QoQ  

• รายได้ที่ปรับตัวลดลง เป็นผลจากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติชะลอตัว 6.6%YoY และผู้ป่วย
ชาวไทยหดตัว 0.5%YoY โดยมีปัจจัยกดดันจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวช่วงปลายเดือน 
มี.ค.  ส่งผลให้ผู้ป่วยต่างชาติบางสว่นเลื่อนการเข้ารับบริการ, เดือน เม.ย. ตรงกับช่วง
เทศกาลสงกรานต์มีวันหยุดยาวหลายวัน ส่งผลต่อการเข้าใช้บริการของผู้ป่วยชาวไทย 
แม้ผู้ป่วยตะวันออกกลางทยอยกลับเข้าใช้บริการมากขึ้น  บวกกับ BH ที่ได้มีการปรับ
ขึ้นค่ารักษาประมาณ 4 % ตั้งแต่ต้นปี  แต่ยังไม่สามารถหักล้างปัจจัยลบได้ทั้งหมด 
 

• กำไรสุทธิ 1H68 คิดเป็น 51% ของประมาณการทั้งปี และแนวโน้มครึ่งปีหลังแม้ได้รับ
ปัจจัยบวกจากฤดูกาล, การกลับเข้ามาของผู้ป่วยตะวันออกกลางและชาวเมียนมาร์ แต่
ยังมีความท้าทายจากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาที่สถานการณ์ยังคง
ยืดเยื้อจนถึงปัจจุบัน อาจสร้างความกังวลต่อกลุ่มผู้ป่วยต่างชาติอื่นๆ ที่มีแผนเดิน
ทางเข้ามารักษาในประเทศไทย รวมถึงการชะลอตัวต่อเนื่องของกลุ่มผู้ป่วยชาวจีนจาก
นโยบายรัฐบาลจีนที่ส่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศมากขึ้น  และผู้ป่วยไทยที่ยังคง
ได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจ 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรทั้งปีเท่าเดิม 7,027 ล้านบาท จากสมมติฐานรายได้ รพ. 
อยู่ที่ 24,895 ล้านบาท ลดลง 2.9%YoY  
 

• ราคาหุ้น BH ได้ปรับตัวขึ้นมาก่อนหน้า ซ่ึงสะท้อนผลประกอบการที่ออกมาดีกว่าคาด
แล้ว  คงน้ำหนักการลงทุน Neutral  ประเมินราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่ 200 บาท  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
  

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 150.00 บาท 
แนวต้าน : 171.00/198.00 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 8.83 8.97 -2%
2569F 8.98 9.16 -2%

SET ESG Ratings -
CG Score ดีมาก
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

 

Neutral 
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งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ 1,858 ลา้นบาท  ลดลง 3.8%YoY 
BH รายงานผลประกอบการ 2Q68 มีกำไรสุทธิ 1,858 ล้านบาท ดีกว่าคาด 10% แมล้ดลง 3.8% เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันปีกอ่น แต่ปรับตัวดีขึน้ 7.1%QoQ สนับสนุนจากอัตรากำไรข้ันต้นที่ทำได้ดีกวา่คาดอยู่ที่ 52.3% ทรงตัว
ใกล้เคียงช่วงเดยีวกันปีก่อน และปรับตัวดีขึน้จากงวด 1Q68 ที่ทำได้ 50.3% โดยได้รับแรงหนุนจากการกลับมาของ
ผู้ป่วยตะวันออกกลาง ซึ่งส่วนใหญ่เข้ารับการรักษาโรคร้ายแรงทีม่มีาร์จ้ินสูง ประกอบกับค่าใช้จ่ายดา้นการตลาดที่
ลดลง ส่งผลให้ SG&A/Sales ลดลงจาก 17.7% ใน 1Q68 มาอยู่ที ่16.0% ใกล้เคียงช่วงเดียวกันของปีก่อน ขณะที่
รายได้รพ. อยูท่ี่ 6,005 ล้านบาท เป็นไปตามคาด ลดลง 4.4%YoY และ 1.9%QoQ โดยมาจากรายได้ผู้ป่วย
ต่างชาตทิี่หดตวั 6.6%YoY และผูป้่วยชาวไทยลดลง 0.5%YoY สาเหตุหลักมาจากเหตุการณ์แผน่ดนิไหวช่วงปลาย
เดือน มี.ค. ซึ่งส่งผลให้ผู้ปว่ยต่างชาติบางสว่นเลือ่นเข้ารับการรักษาเนือ่งจากกังวลเกี่ยวกับ Aftershock   และ
ผู้ป่วยเมียนมาร์ที่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์แผน่ดนิไหวรุนแรงกว่าประเทศไทย  นอกจากนี้ เดอืน เม.ย. ตรงกับ
ช่วงเทศกาลสงกรานตท์ี่มวีันหยดุยาวส่งผลกระทบตอ่การเขา้ใช้บริการของผู้ป่วยชาวไทย แม้ว่าผู้ป่วยตะวันออก
กลางทยอยกลับเขา้มาใชบ้ริการมากข้ึนหลังสิ้นสุดเดือนรอมฏอน ประกอบ BH ได้มีการปรับขึน้คา่รักษาประมาณ 
4% ตั้งแตต่้นป ีแตย่ังไม่สามารถชดเชยผลกระทบไดท้ั้งหมด 

 
สัดส่วนรายได้ รพ. แยกตามสัญชาติ 

 
ท่ีมา : BH 

 

สำหรับงวด 1H68 BH มีกำไรสทุธ ิ3,591 ล้านบาท ลดลง 8%YoY และประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล อัตรา
หุ้นละ 2.00 บาท คิดเปน็ Dividend Yield  1.2%  กำหนดขึน้เคร่ืองหมาย XD 14 ส.ค 68 

 
3Q68 เทยีบ YoY ยงัทา้ทาย  
แม้ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการ 3Q68 ของ BH จะปรับตวัดีขึน้เมือ่เทียบกับ 2Q68 โดยมีปัจจัยสนบัสนุนจาก
ฤดูกาลที่เอือ้ตอ่การเขา้ใช้ รพ. เนื่องจากฝนที่มาเร็วกวา่ปกติและมีปริมาณมากกวา่ทุกปี ส่งผลให้เกิดการระบาด
ของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวดัใหญ่ และ ไข้เลอืดออก ช่วยกระตุน้การเข้ารับบริการ  นอกจากนี้ยงัมีแรงหนุนจาก
การกลับเขา้มาของผู้ป่วยตะวันออกกลาง ซึ่งโดยปกติจะเข้ามามากที่สุดในเดอืน ก.ค. ของทุกปี โดยเฉพาะผู้ปว่ย
ชาวกาตาร์, UAE ทีเ่ลือ่นเข้ารับการรักษาก่อนหน้า รวมถึงผู้ปว่ยชาวเมียนมาร์ที่คาดว่าจะกลับเขา้ใช้ รพ.มากข้ึน
หลังจากเหตุการณ์แผ่นดนิไหวภายในประเทศคลี่คลายลง  อย่างไรก็ตามเมือ่เทียบช่วงเดียวกันปีกอ่นยังมีความท้า
ทายจากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา ซึ่งทวีความรุนแรงข้ึนตั้งแต่ช่วงกลาง ดือน ก.ค. และยังคงยืดเยื้อ
มาจนถึงปัจจุบัน แม้รายได้ผู้ป่วยชาวกัมพูชาจะคิดเป็นประมาณ 4% ของรายได้ รพ.ก็ตาม แต่สถานการณ์ดังกล่าว
อาจสร้างความวติกกังวลต่อกลุม่ผู้ป่วยชาตอิื่นๆ ที่มแีผนเดินทางเข้ามารักษาในประเทศไทย ขณะเดียวกันผู้ป่วย
ชาวจีนยังคงชะลออย่างต่อเนือ่งจากผลกระทบทางเศรษฐกิจภายในประเทศและนโยบายของรัฐบาลจีนที่ส่งเสริมให้
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ประชาชนใช้จ่ายในประเทศมากขึ้น และผูป้่วยชาวไทยที่ยังได้รับแรงกดดันจากผลกระทบเศรษฐกิจซึ่งอาจเป็นอีกหนึ่ง
ปัจจัยที่กดดันรายได้ในไตรมาสนี ้
 
ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 200 บาท 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธปิี 2568 ไว้ที่ 7,027 ล้านบาท ลดลง 9.6%YoY แม้ภาพคร่ึงปีหลังจะเป็นช่วง 
High season ของธุรกิจ รพ. แตย่ังมีปัจจัยท้าทายที่ตอ้งติดตามอย่างใกล้ชิด  ไม่วา่จะเป็นสถานการณ์ความขัดแย้ง
ระหว่างไทย-กมัพูชา ที่ยังคงยืดเยื้อจนถึงปัจจุบัน, ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตา่งประเทศ ซึ่ง
อาจส่งผลตอ่พฤติกรรรมการใช้จ่ายด้านสุขภาพของผู้ป่วย ประกอบกับราคาหุน้ BH ได้ปรับตัวขึน้มากอ่นหนา้ซึ่ง
สะทอ้นผลประกอบการทีอ่อกมาดีกว่าคาดแลว้  คงน้ำหนักการลงทุน Neutral  ประเมนิราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่
ที่ 200 บาท  
 

การดำเนนิงานดา้น ESG 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:   ในป ี2567 BH มปีริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกตอ่รายไดล้ดลงร้อยละ 0.1 เมื่อเทยีบปี
ฐาน 2566, ปริมาณการใช้ไฟฟ้าต่อรายได้ลดลงร้อยละ 1.2 จากการรณรงค์ประหยัดไฟ/ติดตั้ง Solar Cell บนหลัง
คารพ. ขณะที่ปริมาณขยะต่อรายได้เพิ่มขึน้ร้อยละ 16.2 และปริมาณการใช้น้ำตอ่รายได้เพิม่ขึ้นร้อยละ 4.2 

มติดิา้นสงัคม: มีอบรมให้ความรู้กับพนักงานเฉลีย่ที่ 59 ช่ัวโมงต่อคน/ปสีูงกว่าเป้าทีต่ั้งไว้ และยงัคงได้รับรางวัล
เกียรติยศสูงสุดในการเปน็สถานประกอบการดเีดน่ ด้านแรงงานสัมพนัธ์และสวสัดิการแรงงาน ป ี 2567 ต่อเนือ่ง
ติดตอ่กันเป็นปีที่ 16  รวมถึงได้สนับสนุนการจ้างงานผูพ้ิการกว่า 44 คน คิดเป็นร้อยละ 0.98 ของจำนวนพนักงาน
ทั้งหมด, รับนักศึกษาฝึกงาน 172 คนจากสถาบันการศึกษากว่า 38 แห่งทั่วประเทศ และผ่านโครงการ CSR ตา่งๆ 
ได้แก่ ผ่าตัดเด็กทีม่ีภาวะหัวใจพิการแต่กำเนิดผูด้้อยโอกาสตามมูลนิธิเด็กโรคหัวใจที่ส่งมาร้อยละ 100, ออกหน่วย
แพทยอ์าสาไปตามแหล่งชุมชนกวา่ 27 แห่ง เป็นต้น  

มติดิา้นธรรมาภบิาล:  BH ได้รับการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance Rating) ในระดับ
ดีเลิศ (4 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ESG Comment:  BH ให้ความสำคัญกับการสร้างมลูค่าเพิ่มให้กบับริษัทและผู้มสี่วนได้เสียทุกกลุ่ม ตลอดจนรักษา
ความสามารถในการแข่งขันช่วยให้องค์กรเกิดการพัฒนาด้วยการยกระดับมาตรฐานทีม่ีความปลอดภัยและสิ่งทีด่ี
ที่สุดให้กับลูกค้าคาดทำให้ได้รับการสนับสนนุตอ่เนื่องทั้งจากกลุ่มนักลงทุนที่สนใจด้าน ESG และภาครัฐที่ตอ้งการ
ผลักดันให้ประเทศไทยเป็นศนูย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub)   
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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามสญัชาติ  EBITDA MARGIN 

 

 

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

 

GROSS MARGIN  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการลดลงของคนไข้ต่างชาต ิส่งผลตอ่รายได้ธุรกิจ
รพ. & มาร์จ้ินของบริษัท  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. การแข่งขันของธุรกิจ รพ.เอกชน 
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภยัพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้รพ. 
5. การเปลี่ยนแปลงกรมธรรม์ประกันสุขภาพ เช่น Co-payment  
กระทบกลุ่มลูกค้าประกันช่วงสั้นๆ 
  

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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31 July 2025  

 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


