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

 13.70  19.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

งบออกมาดีกว่าคาด  38.69  2.92 
     

 
• งวด 2Q68 กำไรสุทธิ 388 ล้านบาท โตเด่น 40.1% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 

20.8%QoQ ดีกว่าตลาดและฝ่ายวิจัยคาด เพราะมีการรับรู้รายได้ส่วนเพิ่มจากการ
ให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเรื้อรัง (RW<2) เข้ามาในไตรมาสนี้ เป็นจำนวน 77.5 ล้านบาท
จากปกติที่จะมีการบันทึกในไตรมาส 3 ของปี ส่งผลให้รายได้ รพ. เพ่ิมขึ้น 5.7%YoY 
และ 4.0%QoQ หลักมาจากรายได้ประกันสังคมที่เพิ่มขึ้นมากถึง 16.9%YoY และ 
9.4%QoQ  ชดเชยรายได้ผู้ป่วยในที่ลดลง 2.9%YoY และ 3.1%QoQ จากการปิด
ปรับปรุงพื้นที่ให้บริการ บวกกับการลดลงของโรคระบาดเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน   

• อัตรากำไรขั้นต้น ปรับตัวดีขึ้นเป็น 30.1% จาก 26.1% ใน 2Q67 และ 28.1% ใน 1Q68 
และ SG&A/Sales อยู่ที่ 13.3% แม้ลดลงจาก 13.6% ใน 2Q67 แต่ขยับขึ้นเล็กน้อยจาก 
12.9% ใน 1Q68 จากค่าเช่าจอดรถ, ค่าซ่อมแซมเครื่องมือแพทย์ และขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน จำนวน  3 ล้านบาท  
 

• กำไร 1H68 คิดเป็น  46% ของประมาณการทั้งปี แนวโน้ม 3Q68 ค่อนข้างท้าทาย เมื่อ
เทียบ YoY และ QoQ จากการลดลงของโรคระบาด เช่น ไข้หวัดใหญ่  บวกกับ BCH ที่ได้
รับรู้รายได้ส่วนเพิ่มจากการให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเรื้อรัง (RW<2) ดังกล่าวมาไว้ใน
ไตรมาสก่อนหน้าแล้ว  เทียบกับ 3Q67 ที่มีการรับรูร้ายการดังกล่าวเข้ามาเป็นเงิน 60 
ล้านบาท  
 

• ฝ่ายวิจัยมีแนวโน้มปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ลงเล็กน้อยหลังจากงานประชุม
นักวิเคราะห์ มองราคาหุ้นเช้านี้ที่ปรับตัวลงคาดกังวลต่อแนวโน้มผลประกอบการ 
3Q68  นอกจากนี้ยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่ที่ชัดเจนมาช่วยหนุนผลประกอบการในระยะสั้น 
ทำให้ประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนอาจยังไม่สามารถชนะตลาดได้  ปรับคำแนะนำ
ลงจากเดิม Outperform เป็น Neutral 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
  

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 12.30 บาท 
แนวต้าน : 16.70/19.30 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 AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

 

Neutral 
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งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ388 ลา้นบาท โตเดน่ 40.1%YoY และ 20.8%QoQ 

BCH รายงานผลประกอบการ 2Q68 มีกำไรสุทธ ิ388 ล้านบาท เติบโตโดดเด่น  40.1% เมือ่เทียบกับช่วงเดียวกัน
ปีก่อน และ เพิ่มขึน้ 20.8%QoQ ดีกว่าตลาดและฝ่ายวิจัยคาดค่อนข้างมาก เกิดจากการรับรูร้ายได้ส่วนเพิม่จาก
การให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเร้ือรัง (RW<2) เข้ามาในไตรมาสนี้ เป็นจำนวนเงิน 77.5 ล้านบาท จากปกติที่มักจะ
บันทึกเข้ามาในไตรมาส 3 ของปี  ส่งผลให้รายได้ รพ. ปรับตัวเพิม่ขึ้นเป็น 3,020 ล้านบาท  เพิม่ขึ้น 5.7%YoY และ 
4.0%QoQ  โดยมาจาก i)รายไดผู้้ป่วยนอก (OPD) ทีเ่พิ่มขึน้ 1.7%YoY และ 3.9%QoQ จากการเติบโตของรพ.ใหม่
ทั้ง 3 แห่ง ได้แก่  รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ, รพ.เกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี และ รพ.เกษมราษฎร์ เวียงจันทน ์
รวมถึงการรีแบรนด์ รพ.เกษมราษฎร์ปทุมธานี และการขยายศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทาง เช่น ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติก
เกษมราษฎร์ (KPS) ที่เพิม่อีก 1 แห่ง รวมเป็น 3 สาขา และ ii)รายได้ประกันสังคม ทีป่รับเพิ่มขึ้น 16.9%YoY และ 
9.4%QoQ จากฐานที่ต่ำในปีก่อน ซึ่งอตัราค่าบริการกลุม่โรคซับซ้อน (RW>2) ถูกปรับลดลงจาก 12,000 บาท/
RW เหลือเพียง 7,200 บาท/RW ส่งผลตอ่รายได้กว่า 81 ล้านบาท อย่างไรก็ตามในปีนี้ สนง.ประกันสังคมได้การัน
ตีอตัราค่ารักษาที ่ 12,000 บาท/RW พร้อมปรับเพิ่มอตัราจ่ายสำหรับโรคหัวใจ และโรคหลอดเลือดสมอง  เปน็ 
15,000 บาท/RW ตามขอ้ตกลง MOU ใหม่ทีเ่ร่ิมใช้ตั้งแต่ เม.ย. 68 และผลจากการรับรู้รายไดส้ว่นเพิ่ม RW<2 
ดังกล่าวกอ่นหนา้ ประกอบกบัจำนวนผู้ประกันตนเฉลี่ยทีเ่พิม่ขึ้น 0.8%YoY มาช่วยชดเชยรายได้ผูป้่วยใน (IPD) ที่
ชะลอตัว 2.9%YoY และ 3.1%QoQ จากการปิดปรับปรุงพื้นที่ให้บริการใน รพ.เดิม และการลดลงของโรคระบาด
ตามฤดูกาล  แม้ในไตรมาสนี้ไม่มผีลกระทบจากฐานผู้ปว่ยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนือ่งจากผู้ปว่ยกลุ่มนี้หายไป
ตั้งแตเ่ดอืน มี.ค. 67 จึงไม่ส่งผลกระทบในเชิงการเปรียบเทียบระหวา่งรายได้งวด 2Q67 และ 2Q68   

ด้านอัตรากำไรข้ันตน้ปรับตวัดีขึน้เปน็ 30.1% จาก 26.1% ใน 2Q67 และ 28.1% ใน 1Q68  ขณะที่ SG&A/Sales 
ใกล้เคียงคาดอยู่ที ่13.3% แม้ลดลงจาก 13.6% ใน 2Q67 และเพิ่มขึ้นจาก 12.9% ใน 1Q68 มาจากค่าเช่าที่จอดรถ
ของ รพ.เกษมราษฎร์บางแค และ รพ.เกษมราษฎร์ประชาชื่น, ค่าซ่อมแซมเคร่ืองมอืแพทย์ และผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจำนวน 3 ลา้นบาท  

 
โครงสร้างรายได้แยกตามประเภท  GROSS MARGIN 

 
 

 

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

 

สำหรับงวด 1H68 BCH มีกำไรสุทธิ 710 บาท เตบิโต 19.0%YoY และประกาศจ่ายเงินปนัผลระหว่างกาล อตัราหุ้น
ละ 0.15 บาท/หุน้ คิดเป็น Dividend Yield 1.1% กำหนดขึน้เคร่ืองหมาย XD 28 ส.ค. 68 
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3Q68 คอ่นขา้งทา้ทาย แมไ้ดอ้านสิงส์ฤดกูาล 

ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงลบเล็กนอ้ยต่อ Outlook 3Q68 แม้ตามปกติจะเปน็ช่วง High Season ที่มฝีนตกและมักเกิด
การระบาดของโรคตามฤดูกาล แต่ในปนีี้การระบาดของโรค โดยเฉพาะไข้หวัดใหญก่ลับลดลงอย่างมนีัย ส่งผลให้แรง
หนุนจากปัจจัยฤดูกาลอ่อนตวัลง  ประกอบกับ BCH ได้รับรูร้ายได้ส่วนเพิม่จากการให้บริการผู้ป่วย 26 โรคเร้ือรัง 
(RW<2) ดังกล่าวมาไว้ในไตรมาสก่อนหน้าแล้ว เทียบกับ 3Q67 ที่รับรู้เปน็จำนวนเงิน 60 ล้านบาท ทำให้เมื่อ
เปรียบเทียบในเชิง YoY และ QoQ คาดว่ากำไรสุทธิจะชะลอตวัลง 

 
สถานการณ์โรคไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห ์

 
ท่ีมา : กรมควบคุมโรค 

 

อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายการ RW<2 ดังกล่าว คาดผลประกอบการฟืน้ตัวได้ QoQ  สนบัสนุนจากปัจจัย
ฤดูกาล เนื่องจากไตรมาสกอ่นหน้าตรงกับช่วงวนัหยุดยาวที่ส่งผลกระทบต่อการเข้าใช้บริการ, การระบาดของโรค
ตามฤดูกาลในช่วงหน้าฝน เช่น ไข้หวัดใหญ่ และโรคที่เกีย่วขอ้งกับทางเดินหายใจอื่นๆ รวมถึงการกลับเข้ามาของ
ผู้ป่วยตา่งชาติ  โดยเฉพาะผูป้ว่ยชาวตะวันออกลางที่สว่นใหญม่ักเข้ารับการรักษาโรคร้ายแรงทีม่ีมาร์จ้ินสูง และ
ผู้ป่วยมลัดีฟส์ทีเ่ร่ิมเขา้มาใช้บริการเป็นคร้ังแรกหลังจากเลือ่นมาจากช่วงปลาย 2Q68   อีกทั้ง BCH ยังมีแผนจะเปิด 
ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (Kasemrad Plastic Surgery) เพิม่เปน็ 5 แห่ง ซึ่งจะช่วยขยายฐานรายได้จาก
กลุ่มผู้ป่วยเงินสด และรายไดก้ลุ่มผู้ป่วยประกันสังคมยังมีแนวโน้มเติบโตตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะรายได้การตรวจ
สุขภาพ และทันตกรรม เป็นต้น  รวมถึง รพ.ใหมท่ั้ง 3 แห่งมแีนวโน้มผลประกอบการดีขึ้นอย่างต่อเนือ่งหลังจากมีการ
เปลี่ยนเปลี่ยนทมีบริหารใหม่  

 

สำหรับแนวโนม้ 4Q68 ฝ่ายวิจัยยังให้น้ำหนักเชิงบวกตอ่การเติบโต YoY เด่นกว่ากลุม่ โดยมีปัจจัยสนบัสนุนหลัก
จากฐานรายได้ช่วงเดยีวกันปีกอ่นที่อยู่ในระดบัตำ่ เนือ่งจากการปรับลดอัตราคา่บริการกลุ่มโรคซับซอ้น (RW>2) 
ของงวดเดือน ก.ค.- ธ.ค. 67 เหลือ 8,000 บาท/RW   ส่งผลให้ BCH ต้องปรับลดรายได้ในสว่นนี้ออกไปถึง 164 
ล้านบาท ในงวด 4Q67  ขณะที่ในปีนี้ สนง.ประกันสังคมได้การันตีอตัราค่าบริการที ่12,000 บาท/RW ตลอดทั้งป ี  
ส่วนประเดน็ผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต  (GOP) ซึ่งยังมีหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระอยู่ราว 200  ล้านบาท โดย 
BCH ได้รับหนังสือตอบกลบัจากสถานทูตคูเวตแลว้ 1 คร้ังว่าอยูร่ะหว่างดำเนินการ ซึ่งคาดจะเห็นความคืบหน้าที่
ชัดเจนมากขึ้นในระยะถดัไป  
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ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 19 บาท 

แม้งบ 2Q68 ของ BCH ออกมาดีกวา่ตลาดและฝา่ยวิจัยคาดการณ์ไว้ สวนทางกับราคาหุ้นในช่วงเช้าที่ปรับตัว
ลดลง สะท้อนแรงกดดันตอ่ผลประกอบการ 3Q68 ซึ่งอาจเผชิญกบัความท้าทายจากการลดลงของการระบาดของ
โรคตามฤดูกาลเมือ่เทียบกบัปีก่อนหน้า ประกอบกับ BCH ได้มีการรับรูร้ายได้ส่วนเพิ่มจากการให้บรกิารผู้ป่วย 26 
โรคเร้ือรัง (RW<2) มาไว้ใน 2Q68 แล้ว ส่งผลให้ Outlook 3Q68 ดูไม่สดใสนัก  นอกจากนี้ยังไมม่ีปจัจัยบวกใหม่ที่
ชัดเจนมาช่วยหนนุผลประกอบการในระยะสัน้ ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุในช่วงนี้อาจยังไม่
สามารถชนะตลาดได้  จึงปรับคำแนะนำลงจากเดิม Outperform ลงมาเปน็ Neutral  ขณะเดยีวกันฝ่ายวิจัยมี
แนวโนม้ปรับประมาณการกำไรลงเล็กนอ้ยหลังการประชุมนักวิเคราะห์ เบือ้งตน้ยังใช้ราคาเหมาะสมเดมิไปก่อนอิง 
DCF อยู่ที่ 19.00 บาท   

 

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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15 August 2025  

ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

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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15 August 2025  

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BCH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


