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Analyst Meeting 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 178.50  210.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ม้ามืดท่ีแท้ทรู  17.65  2.82 
     

 
• โมเมนตัมกำไร 3Q68 คาดปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และฟื้นตัว QoQ 

สนับสนุนจากการกลับมาของผู้ปว่ยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง 
เช่น กาตาร์, UAE, ซาอุฯ  ซ่ึงส่วนใหญ่เข้ามารักษาโรคร้ายแรงที่มีมาร์จิ้นสูง หลังจากที่
มีการเลื่อนเข้ารับการรักษาก่อนหน้าจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว และสถานการณ์ความ
ตึงเครียดชายแดนไทย-กัมพูชาที่ปัจจุบันดูผ่อนคลายลง  รวมถึงผู้ป่วยชาวเมียนมาร์
และบังคลาเทศที่เดินทางเข้ามามากขึ้น, ผู้ป่วยชาวไทยที่ได้อานิสงส์จากฤดูกาล และ
จากการปรับขึ้นค่ารักษา 4% ตั้งแต่ต้นปี ชดเชยรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาและชาวจีนที่อาจ
ยังชะลอตัว ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนรวมประมาณ 5-6% ของรายได้ รพ.  โดยไตรมาสนี้ไม่มี
ผลกระทบจากฐานผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนื่องจากผู้ป่วยกลุ่มนี้หายไปตั้งแต่
ช่วงกลางป ี67 ประกอบกับ BH เดินหน้าลดต้นทุนอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นจัดซื้อยา
แบบ Bundle เพื่อให้ได้ส่วนลดมากขึ้น, การบริหารกำลังคนอย่างมีประสิทธิภาพ 
รวมถึงการคุมค่าใช้จ่ายด้านการตลาดต่างๆ 

• ผู้บริหารประเมินกรอบรายได้ รพ. 3Q68 เติบโต 3-5%YoY  ซ่ึงถือเป็นการพลิก
กลับมาเป็นบวกครั้งแรกในรอบ 5 ไตรมาส  
 

• เพ่ือสะท้อนปัจจัยบวกข้างต้นทั้งจากแนวโน้มรายได้ และอัตรากำไรขั้นต้นที่ดูดีกว่าคาด 
อีกทั้งความพยายามในการลดค่าใช้จ่ายลง ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 
68 ขึ้น 8% มาอยู่ที่ 7,582 ล้านบาท ลดลงเพียง 2.5%YoY ตามสมมติฐานรายได้ รพ. 
แม้ย่อตัวเล็กน้อย 0.9%YoY แต่ดีขึ้นจากเดิมที่คาดการณ์ไว้ว่าจะหดตัว 2.9%YoY  
 

• ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF อยู่ที่ 210.00 บาท แม้มี Upside 18% แต่ราคาหุ้น BH ได้
ปรับตัวขึ้นมาหลายวันแล้วก่อนหน้า ซ่ึงสะท้อนผลประกอบการที่ออกมาดีกว่าคาด และ
มุมมองเชิงบวก 3Q68 ไปแล้ว   คงน้ำหนักการลงทุน Neutral   
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 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
  

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Reversal           
แนวรับ : 163.50 บาท 
แนวต้าน : 198.00/214.00 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 9.53 9.00 6%
2569F 9.86 9.22 7%

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

 

Neutral 
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โมเมนตมักำไร 3Q68 ฟืน้ตวั YoY และ QoQ 
การประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ออกมาในโทนบวก ผู้บริหารมมีุมมองเชิงบวกชัดเจนตอ่ทิศทางการดำเนินงานในช่วง
คร่ึงปีหลัง  สนับสนุนจากการฟืน้ตัวของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะผู้ป่วยภมูิภาคตะวันออกกลาง, เมียนมาร์ และ
ชาวบังคลาเทศทีม่ีจำนวนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนือ่ง ช่วยชดเชยการชะลอตัวของผู้ป่วยชาวกัมพูชาที่ได้รับผลกระทบ
จากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา และผู้ป่วยชาวจีนที่ยังไมฟ่ื้นตัวจากนโยบายส่งเสริมการใช้จ่าย
ภายในประเทศของรัฐบาลจีน และความกังวลดา้นความปลอดภัยในการเดนิทางมายังประเทศไทยจากเหตุการณ์
ลักพาตัวก่อนหน้า  รวมถึงผู้ป่วยชาวไทยทีม่ีแนวโนม้ชะลอตวัจากผลกระทบทางเศรษฐกิจ  สำหรับผลประกอบการ 
2Q68 นั้นมีกำไรสุทธ ิ 1,858 ล้านบาท ลดลง 3.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีกอ่น ตามรายได้ รพ. ทีล่ดลง 
4.4%YoY  โดยเป็นผลจากการลดลงรายได้ผู้ปว่ยชาวไทย 0.5%YoY และผู้ปว่ยตา่งชาตลิดลง 6.6%YoY นำโดย
รายได้ผู้ป่วยชาวกัมพูชาที่หดตัวมากถึง 28.5%YoY รองลงมาคอื ผู้ป่วยชาวจีน ลดลง 21.7%YoY และผู้ป่วย
โอมาน ลดลง 13.4%YoY, ผู้ปว่ยชาวกาตาร์หดตัว 13.3%YoY และ UAE ลดลงเล็กน้อย 1.0% YoY แม้กลุ่มผู้ปว่ย
ชาวตะวนัออกกลางดังกล่าวเร่ิมกลับเขา้มามากข้ึนหลังสิ้นสุดเดอืนรอมฎอน ซึ่งในปีนีต้รงกับ 1Q68 เต็มไตรมาส 
แต่ยังได้รับผลกระทบช่วงสั้นจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวช่วงปลายเดือน มี.ค. ส่งผลให้ระยะเวลาการเข้าพักรักษาตวั 
หรือจำนวนวันนอน (Length of Stay) สั้นกว่าปกติ  โดยเฉพาะช่วงเดอืน เม.ย.- กลาง พ.ค. ที่ผ่านมา  เนือ่งจาก
ความกังวลเกี่ยวกบั Aftershock  ในทางกลบักันกลุ่มผู้ปว่ยชาวเมียนมาร์สามารถฟืน้ตัวได้เร็วกวา่คาด แม้ได้รบั
ผลกระทบจากแผน่ดนิไหวที่รุนแรงกว่าประเทศไทย เนือ่งจากการสื่อสารและความรว่มมอืกับพันธมิตรทางธุรกิจที่
แข็งแกร่ง  รวมถึงการมีคลินิกส่งต่อ (Referral Clinic)  ที่เมืองยา่งกุ้ง ซึ่งช่วยดึงผู้ป่วยกลับเข้ามาใช้บริการได้อย่าง
รวดเร็ว ส่งผลให้รายได้ผู้ปว่ยเมยีนมาร์ เตบิโต 10.1%YoY  และผู้ป่วยชาวบังคลาเทศกลบัมาเตบิโต 5.8%YoY 
หลังจากที่ลดลงมากถึง  16.8%YoY ใน 1Q68  โดยเป็นผลจากข้อจำกัดดา้นการเดินทางของรัฐบาลเฉพาะกิจ
ตั้งแตเ่ดอืน ส.ค. 67 เพื่อควบคุมการไหลออกของเงินตรา  รวมถึงประเทศไทยกอ่นหนา้ที่มปีัญหาการอนมุัตวิีซ่า
ล่าช้า ซึ่งสถานการณเ์ร่ิมคลี่คลายแลว้ตั้งแต่ช่วงคร่ึงหลังของ 2Q68 ส่งผลให้ผู้ป่วยชาวบังคลาเทศสามารถเดนิ
ทางเข้ามารับการรักษาในประเทศไทยได้มากขึ้น   
  

สัดสว่นรายได้รพ. 2Q68 แยกตามสัญชาต ิ  รายได้ รพ. รายประเทศ 10 อนัดบัแรก 

 

 

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

 
ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อแนวโน้มผลประกอบการ 3Q68 โดยคาดวา่กำไรจะกลับมาเตบิโตไดเ้มือ่เทียบ
กับช่วงเดียวกันปีกอ่น และฟืน้ตวั QoQ  ซึ่งดีกว่าประมาณการเดมิที่เคยคาดก่อนหน้า โดยมีปัจจัยสนบัสนุนหลัก
จากการกลับมาของผู้ป่วยตา่งชาติ โดยเฉพาะกลุม่ผู้ป่วยประเทศตะวันออกกลาง เช่น กาตาร์, UAE และ 
ซาอดุิอาระเบยี ซึ่งส่วนใหญ่เดนิทางเข้ามารักษาโรคร้ายแรงที่มมีาร์จ้ินสูง ภายหลังสิ้นสุดเดอืนรอมฎอน และจาก
การเลือ่นการเข้ารับการรักษาในช่วงก่อนหน้าเนือ่งจากเหตุการณแ์ผ่นดนิไหว และความตึงเครียดบริเวณชายแดน
ไทย-กัมพูชา ที่แมส้ถานการณย์ังคงอยู่ แต่เร่ิมมีทา่ทีผอ่นคลายลงและไม่รุนแรงเท่าช่วงทีม่ีเหตุปะทะกันก่อนหน้า 
นอกจากนีย้ังได้แรงแรงหนุนจากผู้ป่วยชาวเมียนมาร์และบังคลาเทศที่หลั่งไหลเข้ามามากขึ้นต่อเนือ่ง รวมถึงผู้ป่วย
ชาวไทยที่ได้รับอานสิงส์จากปัจจัยฤดูกาล โดยในปีนี้ฝนมาเร็วและมีปริมาณมากกวา่ทุกปี เทียบกบัช่วงเดียวกันปี
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ก่อนแม้ว่ายังมีแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศก็ตาม และผลบวกจากการปรับขึน้ค่ารักษา 4% ตั้งแต่ตน้ป ี
มาชดเชยรายได้จากกลุม่ผู้ป่วยกมัพูชาและจีน ซึ่งปัจจุบนัคิดเป็นสดัส่วนรวมประมาณ 5-6% ของรายได้ รพ.  โดย
ในไตรมาสนี้จะไมม่ีผลกระทบจากฐานผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนื่องจากรายได้กลุม่ผูป้่วยดังกลา่วได้
หายไปตั้งแต่ช่วงกลางปี 67  จึงไมส่่งผลตอ่การเปรียบเทียบรายไดร้ะหว่างงวด 3Q67 และ 3Q68  สำหรับผู้ป่วยคูเวต
ที่ชำระเงินสด ปัจจุบนัคิดเปน็ 1-2% ของรายได้ รพ.   ในดา้นการบริหารต้นทุน BH ยังคงดำเนนิมาตรการควบคุม
อย่างต่อเนือ่ง อาท ิ การรวมบริการและปิดปรับปรุงบางแผนกที่มผีู้ใช้บริการน้อย, การปิดปรับปรงุ CCU, การ
เจรจาขอสว่นลดจากผู้จำหน่าย  รวมถึงการจัดซือ้ยาแบบ Bundle เพื่อขอสว่นลดเพิ่มเตมิ, การบริหารกำลังคน
อย่างมปีระสิทธิภาพ  โดยเนน้การรักษาบุคลากรในตำแหน่งสำคญัเพือ่ลดค่าใช้จ่ายการฝึกอบรมใหม่ และส่งเสริม
ให้พนักงานสามารถปฎิบัติงานไดห้ลากหลายหน้าที่ ตลอดจนการควบคุมค่าใช้จ่ายด้านการตลาดให้ตรงกับกลุ่ม
ลูกค้าเป้าหมายมากข้ึน แม้จะมีการปรับขึ้นเงินเดอืนพนักงานประมาณ 4% ตั้งแตเ่ดอืน ก.ค. ที่ผ่านมา และสทิธิ
ประโยชน์ทางภาษี BOI ที่ลดลงเนื่องจากการเปลี่ยนนโยบายด้านการส่งเสริมลงทนุ  จากปัจจัยทั้งหมดข้างตน้ฝ่าย
วิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ขึ้น 8% มาอยู่ที ่7,582 ล้านบาท ลดลงเพียง 2.5% YoY ตามสมมติฐาน
รายได้ รพ.ที่ปรบัเพิม่ขึ้นเป็น 25,396 ล้านบาท  ลดลงเพยีง 0.9%YoY จากเดมิที่คาดว่าจะลดลง 2.9% YoY ซึ่ง
สอดคล้องกับมุมมองผู้บริหารทีก่ลับมามีมมุมองเชิงบวกต่อทิศทางรายได้ รพ. เป็นคร้ังแรกในรอบ 5 ไตรมาส โดย
คาดรายได้กิจการ รพ. งวด 3Q68 จะเติบโตระดับ 3-5%YoY   
 
สำหรับความคืบหน้าโครงการ รพ. บำรุงราษฎร์ อนิเตอร์เนชั่นแนล ภูเกต็  คาดว่าจะเร่ิมเปิดให้บริการใน 1Q70  โดย
เร่ิมจากเฟสแรกจำนวน 50 เตียง จากทั้งหมด 150 เตยีง  จะมีค่าเสือ่มราคาปลีะประมาณ 200 ล้านบาท และสามารถ
ถึงจุดคุ้มทุน (EBITDA Breakeven) ภายในระยะเวลา 1.5 ปี  ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมผลกระทบจากโครงการ
ดังกล่าวไว้ในประมาณการ แตป่ระเมินเบือ้งตน้ว่าอาจส่งผลให้ผลประกอบการป ี2570 ปรับตัวลดลงเมื่อเทยีบกับปี
ก่อนหน้า   
 
ลุน้รบัทรพัย์ลกูหนีฯ้ คูเวตคา้งรบั ปลายปนีี ้ 
ปัจจุบัน BH ยังมีหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระจากกลุม่ผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เป็นจำนวน 405 ล้านบาท 
อย่างไรก็ตามภายหลังจากการเจรจากับสถานทูตล่าสุด ทาง BH มีความเช่ือมัน่วา่จะได้รับการชำระเงินดังกล่าว
ภายในปนีี้ โดยขณะนี้รัฐบาลคูเวตกำลังอยู่ระหว่างการจัดลำดบัการชำระเงินตามประบวนการภายในประเทศ ทั้งนี ้
BH จะไม่มีการเรียกเก็บดอกเบี้ยจากการชำระล่าช้า หรือให้ส่วนลดใดๆ สำหรับหนี้ค้างชำระดังกล่าว ซึ่งช่วยคลาย
ความกังวลในประเด็นการตั้งสำรองหนี้สูญ และส่งผลเชิงบวกต่อความแข็งแกร่งของฐานะทางการเงินของบริษัท  
โดย  ณ สิ้น 2Q68  BH มเีงินสดในมืออยูท่ี่ 1,951 ล้านบาท  
 
ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 210 บาท 
หลังการปรับเพิม่ประมาณการ  สง่ผลให้ราคาเหมาะสมใหมอ่ิง DCF จากเดมิที ่200.00 บาท  เป็น 210.00 บาท  แม้
มี Upside ราว 18%  แต่ราคาหุน้ BH ได้ปรับตัวขึน้มามากแล้วกอ่นหนา้ โดยเช่ือวา่ได้สะทอ้นผลประกอบการงวด 
2Q68 ที่ออกมาดีกว่าคาด และแนวโนม้ 3Q68 ที่ผู้บริหารมีมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางรายได้เปน็คร้ังแรกในรอบ 5 
ไตรมาสไปแลว้ ทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจไมส่ามารถชนะตลาดได้  อีกทั้งยังมีความทา้ทายจากภาวะ
เศรษฐกิจทั้งในประเทศและตา่งประเทศทีม่ีผลต่อพฤติกรรมการใช้จ่ายด้านสุขภาพของผู้ปว่ย รวมถึงสถานการณ์
ความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาที่ยังคงยืดเยือ้ แมม้ีสัญญาณผอ่นคลายลงบ้างแลว้ก็ตาม แตย่งัคงต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด  ฝ่ายวิจัยจึงยังคงน้ำหนักการลงทุน Neutral  
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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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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  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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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


