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Analyst Meeting 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 21.70  29.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ครึ่งหลังท่ีท้าทาย  33.64  3.92 
     

 
• โมเมนตัมกำไร 3Q68 คาดปรับตัวดีขึ้น QoQ แต่เทียบช่วงเดียวกันปีก่อนยังเป็นสิ่งท้า

ทาย จากฐานโรคระบาดที่สูงในช่วงเดียวกันปีก่อน, ปัจจัยกดดันทางเศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผล
กระทบต่อกลุ่มผู้ป่วยระดับปานปลาง อย่างเครือ รพ. พญาไท  และเปาโล รวมถึง
ประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาที่แม้ภายนอกดูผ่อนคลายลง แต่สถานการณ์
ยังยืดเยื้อจนถึงปัจจุบัน สะท้อนจากตัวเลขเดือน ก.ค. 68 ที่รายได้จากผู้ป่วยกัมพูชา
ลดลงมากถึง 50% โดยรายได้ลูกค้าคนไทย ชะลอตัว 3%YoY และต่างชาติ ลดลง 
5%YoY หลักมาจากกลุ่ม CLMV ที่หดตัวมากถึง 26%YoY อย่างไรก็ตาม BDMS 
ยังคงมุ่งมั่นในการลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เช่น การปรับลดปริมาณการสต็อกยา
เพ่ือลดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษา, ควบคุมค่าใช้จ่ายล่วงเวลา (OT) รวมถึงการทยอย
ชำระคืนเงินกู้ยืม และใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI 

• ผู้บริหารปรับเป้ารายได้ รพ. ปี 68 ลงเล็กน้อย  เป็นเติบโต 3-5% จากก่อนหน้าคาด
เติบโต 4-6%YoY หลักๆมาจากผลกระทบของรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาที่ลดลง 
 

• เพ่ือให้สอดคล้องกับมุมมองผู้บริหารฝ่ายวิจัยจึงปรับสมมติฐานรายได้ รพ.ลงเล็กน้อย
มาอยู่ที่ 106,254 ล้านบาท เติบโต 2.5% YoY ค่อนข้างอนุรักษ์นิยม แต่ว่ามีมุมมองเชิง
บวกต่อ EBITDA Margin จากการที่ BDMS พยายามลดค่าใช้จ่ายการดำเนินงานลง  
รวมถึงความรุนแรงของโรคที่ยังสูงจากการรักษาโรคซับซ้อน  ส่งผลให้ประมาณกำไร
สุทธิปี 68 อยู่ที่ 16,290 ล้านบาท แม้ขยายตัวเพียงเล็กน้อย 1.9%YoY  แต่จากฐานสูง
มากในปีก่อนโดยเฉพาะช่วงครึ่งหลัง  
 

• ราคาหุ้นที่ปรับตัวลงเชื่อได้สะท้อนความผิดหวังต่อแนวโน้มผลประกอบการ 3Q68 ไป
พอสมควร เพียงแต่ผลตอบแทนจากการลงทุนช่วงสั้นอาจจะยังไม่สามารถเอาชนะ
ตลาดได้ คงน้ำหนักการลงทุน Neutral  ประเมินราคาเหมาะสมอิง DCF ที่ 29.00 บาท  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Industry Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways          
แนวรับ : 21.70 บาท 
แนวต้าน : 25.00/27.50 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 1.03 1.05 -2%
2569F 1.08 1.12 -4%

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

 

Neutral 
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Outlook 3Q68 คอ่นขา้งทา้ทาย YoY 
ประชุมนักวิเคราะห์วานนี้โทนเป็นลบเล็กนอ้ย ผู้บริหารมีความกงัวลตอ่ทิศทางการดำเนินงานช่วงที่เหลอืของปทีั้ง
จากลูกค้าคนไทยที่ยังคงประสบกบัภาวะเศรษฐกิจซบเซา และโรคระบาดตามฤดูกาลทีล่ดลงเมือ่เทียบช่วงเดียวกันปี
ก่อน  รวมไปถึงผู้ป่วยต่างชาติทีม่ีทิศทางเตบิโตชะลอลง โดยเฉพาะผู้ป่วยชาวกัมพูชา ซึ่งคิดเปน็ประมาณ 3% ของ
รายได้ รพ. ที่ได้รับแรงกดดนัจากสถานการณ์ความตึงเครียดชายแดนไทย-กมัพูชา สะท้อนจากตวัเลขเดอืน ก.ค. ที่
ติดลบมากกว่า 50% YoY โดยเฉพาะจากกลุม่ผู้ป่วย Fly In เนื่องยังขาดความเช่ือมั่นในการเดนิทางเข้ามารักษาที่
ประเทศไทย อีกยังสร้าง Sentiment เชิงลบไปยังกลุม่ผู้ป่วยชาตอิื่นๆ ทำให้ผู้ป่วยบางสว่นเลือ่นการเข้ารับการรักษา 
ด้านผูบ้ริหารประเมินรายได้ผู้ปว่ยต่างชาติในปนีี้น่าจะเตบิโตได้ไม่ถงึ 10%YoY ซึ่งตำ่กว่าที่ประเมินไว้กอ่นหนา้ที่
คาดจะเตบิโต Double Digit YoY   สำหรับกลุ่มลูกค้าประกันคนไทยยังเติบโตได้ด ี สะทอ้นจากตัวเลข 6M68 ทีย่ัง
เติบโต 7%YoY  โดย BDMS ยงัคงร่วมมือกับพนัธมติรบริษัทประกันฯ อย่างตอ่เนือ่งเพือ่ขยายฐานลูกค้าประกัน
สุขภาพ  สำหรับผลประกอบการ 1H68  BDMS มีกำไรสุทธอิยู่ที่ 7,836 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 5.8%YoY หลักเป็นผล
จากการคุมค่าใช้จ่ายการดำเนินงานอย่างเขม้งวด, การทยอยชำระคืนเงินกู้ยืม และใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI จึง
ทำให้ EBITDA Margin ขยบัขึ้นเปน็ 24.1% เทียบกับ 23.6% ในช่วงเดียวกนัปีก่อน ขณะที่รายได้ รพ. อยู่ที่ 52,777 
ล้านบาท เติบโต 5.1%YoY โดยมาจากรายได้ผู้ปว่ยชาวไทยทีเ่ติบโตเพยีง 4%YoY และผู้ป่วยต่างชาตเิตบิโต
9%YoY สาเหตุหลักมาจากการชะลอตัวของผู้ป่วยชาวญี่ปุ่นที่ลดลง 3%YoY เนือ่งจากการเปลีย่นนโยบายของ
ญี่ปุ่นในการส่งบุคลากรมาทำงานในประเทศไทยลดลง และผู้ปว่ยชาวกัมพูชาที่ลดลงมาก 12%YoY ทั้งเป็นผลจาก
ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศกัมพูชา และความขดัแย้งระหว่างไทย-กมัพูชาดังกล่าวขา้งตน้ที่เร่ิมตั้งแต่ช่วง
กลางเดอืน มิ.ย. เปน็ตน้มา อย่างไรก็ตามกลุ่มผูป้่วยสัญชาติอืน่ๆยังเติบโตได้ดี โดยเฉพาะชาวกาตาร์ เติบโตมาก
ถึง 50%YoY รองลงมาได้แก่ ผู้ปว่ยเมียนมาร์ เติบโต 21%YoY, ชาวอเมริกัน เพิ่มขึน้ 17%YoY, ชาวอังกฤษ เติบโต 
15%YoY และฝร่ังเศส เพิ่มขึ้น 11%YoY 

 
รายได้ รพ. รายประเทศ 10 อนัดบัแรก 

 
ท่ีมา : BDMS 

 

ฝ่ายวิจัยมมีุมมองลบเล็กนอ้ยต่อทิศทางผลประกอบการ 3Q68 ซึ่งดูเหมือนจะท้าทายมากกวา่ที่คาดการณ์ไว้ก่อน
หน้า แม้กำไรจะยังเตบิโตได้ QoQ จากปัจจัยฤดูกาล เนื่องจากไตรมาสกอ่นหนา้ตรงกับวนัหยุดยาวซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อการเข้ารับบริการ ประกอบกับมีการระบาดของโรคตามฤดูกาลในช่วงหนา้ฝน เช่น ไข้หวัดใหญ่ และโรคที่
เกี่ยวขอ้งกับทางเดินหายใจอืน่ๆ รวมถึงการกลับเข้ามาของผู้ปว่ยชาวต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มตะวนัออกกลาง อาท ิ
ชาวกาตาร์ที่มีการทำตลาดตอ่เนือ่งผ่านกิจกรรม Roadshow ร่วมกับทางสถานทูตและ Agency สง่ผลให้ BDMS 
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เป็นที่รู้จักและได้รับความไวว้างใจในการส่งตอ่ผู้ป่วยเข้ามารักษาที่รพ.ในไทย รวมถึงผู้ป่วยชาว UAE และคูเวตเงิน
สด (Selfpay) ที่คาดจะกลบัเข้าใช้บริการเพิ่มขึน้หลังสิน้สดุเดอืนรอมฎอน โดยส่วนใหญ่เขา้มารักษาโรคร้ายแรงที่มี
มาร์จ้ินสูง ขณะที่กลุ่มผู้ปว่ยชาวอังกฤษและอเมริกันที่ยังเติบโตตอ่เนื่อง และผูป้่วยชาวเมียนมาร์ที่กลับเข้ามาใช้
บริการมากข้ึนหลังจากพน้เหตุการณ์แผ่นดนิไหวในประเทศคลี่คลาย สว่นผู้ปว่ยชาวจีนยังคงเตบิโตแมว้่าในอตัราที่
ชะลอลง แต่อย่างไรก็ตามเมื่อเทียบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน ยังคงเปน็สิ่งที่ทา้ทาย โดยคาดกำไรเพียงทรงตัวถึงปรับ
ลงเล็กน้อย เนือ่งจากฐานที่สูงของโรคระบาดในช่วงเดยีวกันปีกอ่น โดยเฉพาะช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. 67  ประกอบกับ
ปัจจัยกดดันดา้นเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ่งส่งผลกระทบค่อนขา้งชัดเจนในกลุม่ผู้ป่วยระดับกลาง เช่น เครือ รพ.
พญาไท, เปาโล เป็นต้น  แม้ว่ากลุม่ รพ.ระดับพรีเมียมยังคงเตบิโตได้ดี เนือ่งจากผู้ป่วยส่วนใหญเ่ข้ารับการรักษาโรค
ร้ายแรง และ รพ.ในเมอืงท่องเที่ยวอยา่งภูเก็ตและพัทยา ที่ไดรั้บแรงกดดันจากจำนวนนักทอ่งเที่ยวที่ชะลอตัว 
นอกจากนีย้ังมีประเด็นความตึงเครียดระหว่างไทย-กมัพูชา ซึ่งแม้ว่าภายนอกดูผอ่นคลายลงจากไม่มีเหตุการณ์
ปะทะกันเหมือนก่อนหน้า แตส่ถานการณ์ยังคงยืดเยื้อจนถึงปัจจุบนั ซึ่งสะท้อนจากตวัเลขในเดอืน ก.ค. ที่ทำได้ไม่
ค่อยดีนัก โดยลูกค้าชาวไทยชะลอตวั 3%YoY และรายได้ผูป้่วยต่างชาตลิดลง 5%YoY โดยหลักมาจากกลุ่ม 
CLMV ที่หดตัวมากถึง 26%YoY แมลู้กค้าชาวเมยีนมาร์เติบโตด ีDouble Digit YoY แต่ยังไม่เพียงพอชดเชยการ
ลดลงของกลุ่มลูกค้ากัมพูชาที่ลดลงมากถึง 50% ตามที่กล่าวกอ่นหนา้ และกลุม่ผู้ป่วยสญัชาตอิืน่ๆทีเ่ตบิโตชะลอ
ลง เช่น ผูป้่วยชาวยุโรป โตเพยีง 2%YoY, กลุ่มตะวันออกลาง เพิม่ขึ้น 4%YoY เนื่องจากความกังวลเกีย่วกับความ
ตึงเครียดระหว่างไทย-กัมพูชา  

 
สถานการณ์โรคไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห ์  จำนวนนักทอ่งเทีย่วทีเ่ดนิทางมาไทย 

 

 

 
ท่ีมา : กรมควบคุมโรค  ท่ีมา : กระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา 

 
การเติบโตของรายได้คนไขต้่างชาติ YOY  รายได้ รพ. เดือน ก.ค. YOY 

 

 

 
ท่ีมา : BDMS  ท่ีมา : BDMS 
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BDMS ยังคงมุ่งมั่นที่จะบริหารจัดการค่าใช้จ่ายและเพิม่ประสทิธิภาพในการควบคุมต้นทุนอยา่งเปน็ระบบ อาท ิการ
ปรับลดปรมิาณการสตอ็กยาเพือ่ลดภาระค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษา, การจัดหาวัตถุดบิจากผู้จำหน่ายรายใหญ่
น้อยรายเพือ่เสริมสร้างอำนาจในการเจรจาต่อรองราคา และการควบคุมค่าใช้จ่ายลว่งเวลา (OT) ต่างๆ อย่าง
เข้มงวด  รวมถึงการทยอยชำระคืนเงินกู้ยมืและใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI  ส่วนหนึ่งเพือ่ชดเชยการชะลอตัวของ
รายได้ รพ. ประกอบกับ BDMS มีแผนเปิดรพ.ใหม ่1 แห่ง คือ รพ.พญาไทบ่อวิน ขนาด 220 เตียงใน 3Q68 นี ้และมี
ต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้เล็กนอ้ยจาก รพ.กรุงเทพเชียงใหม่ ทีม่ีเปิดอาคารใหม่ขนาด 90 เตียง เมื่อช่วงเดอืน พ.ค. ที่ผ่านมา 
เพื่อสะทอ้นความไม่แนน่อนตามทีไ่ด้กล่าวมาข้างต้น ฝา่ยวิจัยจึงปรับลดประมาณการกำไรปี 68 ลง 2% มาอยู่ที ่
16,290 ล้านบาท ซึ่งขยายตัว 1.9%YoY ตามการปรับลดสมมติฐานรายได้ รพ.มาอยูท่ี่ 106,254 ล้านบาท 
ขยายตวั 2.5%YoY จากเดมิทีค่าดการณ์ว่าจะเตบิโต 4.5%YoY ซึ่งถือเป็นประมาณการแบบอนุรักษ์นิยม  แต่
สอดคล้องกับมุมมองผู้บริหารทีม่ีความกังวลตอ่ทิศทางรายได้ช่วงที่เหลอืของป ี โดยปรับจากจากเดิมคาดจะเติบโต 
4-6% YoY มาเป็นขยายตวัเพียง  3-5% YoY  
 
ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 29 บาท 
หลังการปรับลดประมาณการดังกล่าว ส่งผลให้ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF ลดลงมาอยู่ที ่ 29.00 บาท จากเดิมที ่
30.00 บาท ด้านราคาหุ้นที่ปรับลงแรงวานนี้ ซึ่งฝ่ายวิจัยเช่ือวา่ไดส้ะทอ้นความผิดหวังต่อแนวโน้มผลประกอบการ 
3Q68 ไปแล้วพอสมควร เพียงแตผ่ลตอบแทนจากการลงทุนช่วงสัน้อาจจะยังไมส่ามารถเอาชนะตลาดได้ อีกทั้งยังมี
ประเด็นที่ตอ้งตดิตามอย่างใกล้ชิดทั้งจากปัจจัยกดดันเศรษฐกิจภายในประเทศที่มีผลต่อการเข้าใช้ รพ., การชะลอ
ตัวของผู้ป่วยต่างชาตอิันเนือ่งจากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาที่ยังคงยื้อเยื้อมาจนถึงปจัจุบันส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ในการเดินทางเขา้มารับการรักษาที่ รพ.ในไทย อย่างไรก็ตามหากสถานการณค์ลี่คลายลงและมี
ทิศทางเชิงบวกมากข้ึน เช่ือว่าจะเป็นโอกาสทีด่ีในการเขา้ลงทนุ   จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน Neutral   
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มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:   มีการปลอ่ยก๊าซเรือนระจกอยู่ที่ 1.96 แสนตนั, คาร์บอนไดออกไซค์ ลดลง 19% หากเทียบกับ
ปีฐาน และ 2.43 แสนตันคาร์บอนไดออกไซค์ในปี 2565 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของ BDMS ในปี 2573  นอกจากนีบ้ริษัทยังมุ่งเน้นการเพิม่สัดส่วนการใช้พลังงานหมนุเวียน (Renewable 
Energy) อย่างยั่งยืน พร้อมติดตัง้แผงโซล่าเซลล์บนดาดฟ้าของตกึและหลังคาลานจอดรถของ รพ. 

มติดิา้นสงัคม: ปี 2567 BDMS ส่งเสริมความเทา่เทยีมเข้าถึงบริการสุขภาพผ่านความร่วมมือกับมลูนิธิเวชดุสติฯ 
โดยมอบโอกาสการเข้าถึงบริการทางการแพทย์และยกระดับคุณภาพชีวิตให้กับผูด้้อยโอกาส เช่น โครงการผ่าตัด
เข่าให้ผู้ป่วยด้อยโอกาส 43 เข่า, สนับสนุนทุนการศึกษาพยาบาล 102 ทุน รวมถึงอบรมการกู้ชีพพื้นฐานแก่
ประชาชน 64,913 ราย ด้วยความสำเร็จนี้จึงทำให้ BDMS ได้รับรางวัล “องค์กรต้นแบบด้านสิทธมินุษยชน” ประเภท
องค์กรธุรกิจขนาดใหญ่ ระดับดเีด่นปี 2567 จากกรมสิทธิและเสรีภาพ กระทรวงยตุิธรรม  

มติดิา้นธรรมาภบิาล:  BDMS มเีจตนารมณ์ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ มีจรรยาบรรณ เปน็ธรรม โปร่งใส่
และคำนึงถึงบทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ำองค์กร จึงดำเนนิการทบทวนความ
มุ่งมั่นในการสนบัสนุนความหลากหลายในการสรรหากรรมการบริษัท (Board Diversity Policy) เพือ่เสริมสร้าง
ประสิทธิภาพจัดการและสร้างคุณค่าที่ยั่งยืนให้แกอ่งค์กร รวมถึงมีนโยบายป้องกันและตอ่ตา้นการทจุริตคอร์รัปชั่น
อย่างเคร่งครัด 

ESG Comment:  BDMS เปน็องค์กรขนาดใหญ่ที่ให้ความสำคัญกับการเติบโตแบบยั่งยืน นอกจากจะช่วยดึงดูด
และเพิ่มความสนใจให้กับนักลงทนุแลว้ยังก่อให้เกดิประโยชน์กับบรษิัทด้วย เช่น บุคลากรทำงานมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้นเสริมสร้างภาพลักษณท์ี่ดีให้กบับริษัท, ตน้ทนุสิน้เปลืองลดลง ตลอดจนได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐต่อเนือ่ง
ตามยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศไทยให้เปน็ศูนย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub)  
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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

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

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

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


