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Flash Poin ts  
• คาดกำไรสุทธิ 3Q68 ที่ 2,081 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 6.5% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน  และ 

12.1%QoQ ตามรายได้ รพ.ที่ฟื้นตัว สนับสนุนจากการกลับเข้าใช้บริการของกลุ่ม
ผู้ป่วยตะวันออกกลาง เช่น กาตาร์, UAE และ ซาอุฯ  บวกกับผู้ป่วยชาวเมียนมาร ์ และ 
บังคลาเทศเพ่ิมขึ้น ชดเชยผู้ป่วยจีนและกัมพูชาที่ยังปรับตัวลดลง   ขณะที่รายได้ผู้ป่วย
ไทย แม้คาดฟื้นตัว QoQ จากการระบาดของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่ แต่ทรงตัว 
YoY จากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีก่อน และแรงกดดันทางเศรษฐกิจ  อย่างไรก็ตาม 
BH ได้ปรับขึ้นค่ารักษาประมาณ 4% ตั้งแต่ต้นปี และไตรมาสนี้ไม่มีผลกระทบจากฐาน
ผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนื่องจากรายได้ผู้ป่วยกลุ่มนี้หายไปตั้งแต่กลางปี 67 จึง
ไม่ส่งผลกระทบเชิงเปรียบเทียบรายได้ระหว่างงวด 3Q67 และ 3Q68 

• คาดอัตรากำไรขั้นต้นที่ 52.5% เพิ่มขึ้นจาก 51.6% ใน 3Q67 และ 52.3% ใน 2Q68 ตาม
ความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ SG&A/Sales ลดลงอยู่ที่ 15.5% จาก 15.7% ใน 
3Q67 และ 16.0% ใน 2Q68  แม้มีการปรับขึ้นเงินเดือนพนักงาน 4% ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. 
เป็นต้นไป แต่ได้รับชดเชยจากมาตรการคุมค่าใช้จ่ายอย่างต่อเนื่อง เช่น การซ้ือยาแบบ 
Bundle เพื่อขอรับส่วนลดเพิ่มเติม, การบริหารกำลังคนอย่างมีประสิทธิภาพ และการทำ
การตลาดให้ตรงกับกลุ่มเป้าหมายมากขึ้น หักลบกับอัตราภาษีจ่ายซ่ึงไตรมาสนี้คาดจะ
เพ่ิมข้ึนเป็น 19.2% เทียบกับปีก่อนที่ 17.7% ตามสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ที่ลดลง  

Impact  Ins ight  
• หากกำไร 3Q68 เป็นไปตามคาด จะส่งผลให้การดำเนินงาน 9M68 คิดเป็น 75% ของ

ประมาณการกำไรทั้งปี  แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไรเพียงทรงตัว YoY จากอัตราภาษีจ่ายที่
เพ่ิมขึ้น ซ่ึงเป็นผลจากการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ลดลง คล้ายกับไตรมาสก่อน
หน้า  และอาจย่อตัวเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล  

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรทั้งปี 7,582 ล้านบาท ลดลง 2.5%YoY ตามสมมติฐาน
รายได้ รพ. อยู่ที่ 25,396 ล้านบาท  ชะลอตัว 0.9%YoY 

Execution  
• ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 225.00 บาท ด้านราคาหุ้นที่ปรับตัวลงแรงได้

สะท้อนความกังวลต่อปัจจัยกดดันต่างๆ ไประดับหนึ่งแล้ว ฝ่ายวิจัยมองเห็นโอกาสในการ
ลงทุนที่อาจชนะตลาดได้ จึงปรับน้ำหนักการลงทุนเป็น Outperform  
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 9.53 9.32 2%
2569F 9.86 9.58 3%

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
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3Q68 คาดกำไรพีคสดุของป ี 
ฝ่ายวิจัยคงมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางการดำเนินงาน 3Q68  โดยคาดว่ากำไรสุทธิอยู่ที่ 2,081 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
6.5% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน และเพิ่มขึ้น 12.1%QoQ  สะท้อนถึงการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของรายได้ 
รพ. โดยคาดอยู่ที่ 6,652 ล้านบาท  เพิ่มขึ้น  4.2%YoY และ 10.8%QoQ  สอดคล้องกับมุมมองผู้บริหารที่เคย
ประเมินรายได้ รพ. 3Q68 จะเติบโต 3-5%YoY  ซึ่งถือเป็นการพลิกกลับมาบวกคร้ังแรกในรอบ 5 ไตรมาส  โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนหลักจากการกลับเข้ามารับบริการของผู้ป่วยต่างชาติ  โดยเฉพาะกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง 
อาทิ กาตาร์, UAE, เและ ซาอุดิอาระเบีย ซึ่งเป็นตลาดที่มีศักยภาพสูง เนื่องจากผู้ป่วยส่วนใหญ่เดินทางมาเพื่อ
รักษาโรคร้ายแรง  แม้จะพ้นช่วงรอมฎอนแล้ว แต่ก่อนหน้านี้ผู้ป่วยกลุ่มดังกล่าวได้ชะลอการเข้ารับบริการจาก
ความกังวลต่อเหตุการณ์แผ่นดินไหวในประเทศไทย และสถานการณ์ความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กัมพชูา 
อย่างไรก็ตามปัจจุบันสถานการณ์ได้คลี่คลายลง และไม่รุนแรงเท่ากับช่วงที่มีการปะทะกันก่อนหน้า  นอกจากนี้ยัง
ได้รับการสนับสนุนเพิ่มเติมจากผู้ป่วยชาวเมียนมาร์ และบังคลาเทศที่เพิ่มขึ้น แม้ว่ารายได้ผู้ป่วยจีนและกัมพูชาซึ่ง
คิดเป็น 5-6% ของรายได้ รพ.จะยังปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน เนื่องจากข้อจำกัดด้านนโยบาย
ภายในประเทศจีน และปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างไทย-กัมพูชาดังกล่าวข้างต้น  สำหรับรายได้จากผู้ป่วยไทย 
คาดฟื้นตัวได้ QoQ โดยได้รับอานิสงส์จากการระบาดของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่ แต่เมื่อเทียบช่วง
เดียวกันปีก่อนคาดทรงตัว  เนื่องจากฐานการระบาดของโรคที่อยู่ในระดับสูงในช่วงเดียวกันปีก่อน  โดยเฉพาะใน
เดือน ก.ค. - ส.ค. 67 ซึ่งเป็นช่วงที่มีการระบาดของไข้หวัดใหญ่อย่างรุนแรง  รวมถึงภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่
ส่งผลต่อการตัดสินใจเข้ารับบริการ  แต่อย่างไรก็ดี BH ได้ปรับขึ้นค่ารักษา 4% ตั้งแต่ต้นปี ซึ่งช่วยสนับสนุน
รายได้อีกทาง   ทั้งนี้ในไตรมาสนี้ไม่มีผลกระทบจากฐานผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวต (GOP) เนื่องจากรายได้ผู้ป่วย
กลุ่มนี้หายไปตั้งแต่กลางปี 67 จึงไม่ส่งผลกระทบเชิงเปรียบเทียบรายได้ระหว่างงวด 3Q67 และ 3Q68  

ด้านอัตรากำไรขั้นต้น คาดอยู่ที่ 52.5%  ปรับตัวดีขึ้นจาก 51.6% ใน 3Q67 และ  52.3% ใน 2Q68 ตามความ
รุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น  ขณะที่อัตรา SG&A/Sales  คาดลดลงอยู่ที่ 15.5% จาก 15.7% ใน 3Q67 และ  16.0% 
ใน 2Q68 แม้มีการปรับขึ้นเงินเดือนพนักงานประมาณ 4% ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. เป็นต้นไป  แต่คาดได้รับชดเชยจาก
มาตรการคุมค่าใช้จ่ายอย่างต่อเนื่อง เช่น การเจรจาขอส่วนลดจากผู้จำหน่าย, การซื้อยาแบบ Bundle เพื่อรับ
ส่วนลดเพิ่มเติม, การบริหารกำลังคนอย่างมีประสิทธิภาพ  รวมถึงการส่งเสริมให้พนักงานสามารถปฏิบัติงานได้
หลากหลายหน้าที่ เพื่อลดค่าใช้จ่ายในการฝีกอบรมพนักงานใหม่ และการทำการตลาดให้ตรงกับกลุ่มเป้าหมาย
มากขึ้น  ด้านอัตราภาษีจ่ายในไตรมาสนี้คาดจะเพิ่มขึ้นเป็น 19.2% แม้ใกล้เคียงกับไตรมาสก่อนหน้า แต่สูงกว่า
ช่วงเดียวกันปีก่อนที่ 17.7%  เนื่องจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีจาก BOI ลดลงตามการเปลี่ยนแปลงนโยบายด้าน
การส่งเสริมการลงทุน  

 
นักท่องเที่ยวตะวันออกกลาง  นักท่องเที่ยวเมียนมาร์ 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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นักท่องเที่ยวจีน  นักท่องเที่ยวกัมพูชา 

 

 

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

 
สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห์  GROSS MARGIN 

 

 

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

 

4Q68  อาจย่อเลก็นอ้ย QoQ จากปจัจยัฤดกูาล  
คาดกำไรสุทธิ 4Q68 ปรับตัวลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับ 3Q68  อันเป็นผลจากปัจจัยฤดูกาลที่ส่งผลต่อ
พฤติกรรมการเข้ารับบริการของผู้ป่วย  โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. ซึ่งตรงกับช่วงวันหยุดยาว ส่งผลให้ผู้ป่วยทั้งชาว
ไทย และต่างชาติส่วนใหญ่ชะลอการเข้ารับบริการ  แม้จะเป็นช่วง High season ของธุรกิจตรวจสุขภาพก็ตาม  
ทั้งนี้คาดว่า BH จะมีการจัดทำแพ็คเก็จส่งเสริมการขายสำหรับบริการตรวจสุขภาพเช่นเดียวกับปีทีผ่่านมา  ซึ่งจะ
ช่วยพยุงรายได้ รพ.ให้สามารถทรงตัวได้ QoQ  อย่างไรก็ตามรายได้ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวยังไม่สามารถชดเชย
ผลกระทบฤดูกาลที่ส่งผลต่ออัตรากำไรขั้นต้นได้ทั้งหมด  นอกจากนี้ยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน
ที่มักเกิดขึ้นในช่วงปลายปี ส่งผลให้อัตรา SG&A/Sales มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเล็กน้อย   แต่หากเทียบ YoY  คาดกำไร
ทรงตัว แม้ฝ่ายวิจัยจะมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการเติบโตของรายได้ รพ. ตามจำนวนผู้เข้าใช้บริการที่เพิ่มขึ้น 
และความรุนแรงของโรคที่สูงขึ้น รวมถึงการระบาดของโรคติดเชื้อในเด็กที่เร่งตัวขึ้นตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ก.ย. ที่
ผ่านมา ซึ่งเป็นผลจากฝนที่มาช้ากว่าปกติ แต่มีปริมาณมากกว่าทุกปี  แต่ว่ายังไม่สามารถหักล้างกับแรงกดดัน
จากอัตราภาษีจ่ายที่คาดจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนยั โดยประเมินอยู่ที่ประมาณ 18.4% เทียบกับ 12.8% ในช่วงเดียวกัน
ปีก่อน ซึ่งเป็นผลจากการลดลงของสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI เช่นเดียวกับที่เกิดขึ้นในไตรมาสก่อนหน้า  

 

 

        

    

     

     

     

     

     

     

      



  - 4 - 
 

 

08 October 
2025 

 ให้น้ำหนักการลงทุน “Outperform” ราคาเหมาะสม 225 บาท 

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธิทั้งปี 68 ไว้ที่ 7,582 ล้านบาท ลดลง 2.5%YoY โดยได้ปรับไปใช้ราคาเหมาะสม
ปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 225.00 บาท ซึ่งมี Upside จากราคาปัจจุบนัสูงถึง 30% ขณะที่ผลประกอบการ 3Q68 คาด
จะเป็นจุดสูงสุดของปี สนับสนนุจากการเตบิโตของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุม่ประเทศตะวนัออกกลาง รวมถึง
ปัจจัยฤดูกาลที่เอือ้ตอ่การเขา้รับบริการของผู้ป่วยชาวไทย  และเปน็ไตรมาสแรกที่คาดว่าจะเห็นกำไรเติบโต YoY 
หลังจากที่ BH มีกำไรลดลง YoY มาตั้งแต่ 1Q68 นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยยังมีความคาดหวังเชิงบวกต่อกลุ่มผู้ปว่ย
รัฐสวัสดิการคูเวตที่หายไปตั้งแตก่ลางปี 67 โดยกระทรวงสาธารณะสุขคูเวตมแีผนเดินทางมาเยีย่มชม รพ. ในไทย
ภายในเดือน ต.ค. นี้  ซึ่งฝ่ายวิจัยประเมิน BH มีโอกาสสูงที่จะได้รับการคัดเลอืก เนื่องจากมีความเช่ียวชาญในการ
รักษาโรคซับซ้อน เช่น เบาหวานที่เทา้ และ มะเร็ง  อีกทั้งเคยให้บรกิารผู้ป่วยกลุม่นี้มาก่อน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 
6% ของรายได้ รพ.ปี 66   หากการดำเนินการเป็นไปด้วยดี จะเปน็ Upside ตอ่ประมาณการกำไรในปีหน้า  สว่น
หนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระจากกลุ่มผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต (GOP) ดังกล่าว จำนวน 405 ล้านบาท  คาดวา่
จะได้รับชำระคืนทั้งหมดเช่นเดียวกัน ซึ่งจะช่วยลดความกังวลเกี่ยวกับการตั้งหนี้สญู และเสริมความแข็งแกร่งให้กับ
ฐานะทางการเงินของบริษัท    ด้านราคาหุ้น BH ที่ปรับตัวลงแรงในช่วงที่ผ่านมา ได้สะท้อนความกังวลจากปัจจัย
ลบตา่งๆ ไปในระดับหนึ่งแล้ว ทำใหฝ้่ายวิจัยมองเห็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนทีส่ามารถเอาชนะตลาดได้  จึง
ปรับน้ำหนักการลงทุนจากเดิม Neutral เป็น Outperform   
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ESG 

Environment (E) 
• ในปี 2567 BH มีปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อรายได้ลดลงร้อยละ 0.1 เมื่อเทียบปีฐาน 2566, 

ปริมาณการใช้ไฟฟ้าต่อรายได้ลดลงร้อยละ 1.2 จากการรณรงค์ประหยัดไฟ หรือ ติดตั้ง Solar Cell 
บนหลังคา รพ. ขณะที่ปริมาณขยะต่อรายได้เพิม่ขึ้นร้อยละ 16.2 และปริมาณการใช้น้ำต่อรายไดเ้พิ่มขึน้
ร้อยละ 4.2 

Social (S) 

• มีการอบรมให้ความรู้กับพนักงานเฉลี่ยที่ 59 ชั่วโมงต่อคน/ปีสูงกว่าเป้าที่ตั้งไว้ และยังคงได้รับรางวัล
เกียรติยศสูงสุดในการเป็นสถานประกอบการดีเด่น ด้านแรงงานสัมพันธ์และสวัสดิการแรงงาน ปี 2567 
ต่อเนื่องติดต่อกันเป็นปีที่ 16  รวมถึงได้สนับสนุนการจ้างงานผู้พิการกว่า 44 คน คิดเป็นร้อยละ 0.98 
ของจำนวนพนักงานทั้งหมด, รับนักศึกษาฝึกงาน 172 คนจากสถาบันการศึกษากว่า 38 แห่งทั่ว
ประเทศ และผ่านโครงการ CSR ต่างๆ ได้แก่ ผ่าตัดเด็กที่มีภาวะหัวใจพิการแต่กำเนิดผู้ด้อยโอกาสตาม
มูลนิธิเด็กโรคหัวใจที่ส่งมาร้อยละ 100, ออกหน่วยแพทย์อาสาไปตามแหล่งชุมชนกว่า 27 แห่ง เป็นต้น 

Governance (G) 

• BH ได้รับการประเมนิการกำกับดูแลกิจการทีด่ี (Corporate Governance Rating) ในระดบัดเีลิศ  
(4 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
 

ESG Comment: BH ให้ความสำคัญกับการสร้างมลูค่าเพิ่มให้กับบริษัทและผู้มีสว่นได้เสียทุกกลุ่ม ตลอดจน
รักษาความสามารถในการแข่งขันช่วยให้องค์กรเกิดการพัฒนาดว้ยการยกระดับมาตรฐานทีม่ีความ
ปลอดภัยและสิ่งที่ดีทีสุ่ดให้กับลูกค้าคาดทำให้ได้รับการสนบัสนุนต่อเนือ่งทั้งจากกลุ่มนักลงทนุที่สนใจ
ด้าน ESG และภาครัฐทีต่อ้งการผลักดันให้ประเทศไทยเป็นศนูย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub) 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ รพ. แยกตามสัญชาติ  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
 


