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Flash Poin ts  
• ภาพรวม  3Q68  ไม่ได้แย่มากเหมือนที่ตลาดกังวล   คาดกำไรสุทธิอยูท่ี่ 4,187 ล้านบาท  

ย่อตัวเล็กน้อย 1.4%YoY แต่ปรับตัวดีขึ้น 20.0%QoQ สนับสนุนจากรายได้ รพ. ที่
เพ่ิมขึ้น 6.5%QoQ  ได้รับอานิสงส์จากปัจจัยฤดูกาล และเติบโตได้ 1%YoY โดยเฉพาะใน
เดือน ก.ย. ที่รายได้พลิกกลับมา +7%YoY เทียบกับ 2 เดือนก่อนหน้า (ก.ค.-ส.ค.)  
-2%YoY จากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีก่อน, ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว, 
จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง รวมถึงประเด็นความตึงเครียดระหว่างไทย-กัมพูชา 
โดยรายได้ผู้ป่วยกัมพูชา ซ่ึงคิดเป็น 3% ของรายได้ รพ. ยังปรับตัวลดลง 50-60%YoY 
เนื่องจากขาดความเชื่อมั่นในการเดินทางมาประเทศไทย 

• คาด EBITDA Margin อยู่ที่ 24.3% ปรับตัวดีขึ้นจาก 22.6% ใน 2Q68 แต่ลดลงจาก 
25.0% ใน 3Q67 ตามการระบาดของโรคที่ลดลงเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน  โดยเฉพาะ
ช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. ดังกล่าวก่อนหน้า แม้ BDMS มีการคุมต้นทุนและบริหารจัดการ
ค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวด แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้ทั้งหมด อีกทั้งมีเปิด รพ. ใหม่ 1 แห่ง 
“รพ.พญาไทบ่อวิน” เฟสแรก 59 เตียง  เมื่อเดือน ก.ค.ที่ผ่านมา  แต่มีต้นทุนทางการเงิน
ลดลง และใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ส่งผลให้อัตราจ่ายภาษีในไตรมาสนี้ลดลงอยู่ที่ 
18.5% จาก 20.7% ใน 3Q67 และ 18.8% ใน 2Q68    

Impact  Ins ight  
• หากเป็นไปตามคาด จะส่งผลให้การดำเนินงานงวด 9M68 คิดเป็น 74% ของประมาณ

การทั้งปี  แนวโน้มกำไร 4Q68 มีโอกาสฟื้นตัวได้จากไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจากสภาพ
อากาศปีนี้ฝนตกช้ากว่าปกติ ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น ไข้หวัด
ใหญ่, RSV และโรคมือเท้าปาก ในช่วงปลาย 3Q68 หรือตั้งแต่กลาง เดือน ก.ย.เป็นต้นมา 
อย่างไรก็ตามเทียบ YoY ยังชะลอ โดยเป็นผลจากอัตราภาษีจ่ายที่เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 18.1% 
เทียบกับ 15.9% ในช่วงเดียวกันปีก่อน ตามการลดลงของสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI   

• คงประมาณการกำไรสุทธิปี 68  ไว้ที่ 16,290 ล้านบาท เติบโต 3.3%YoY 
Execution  
• หลายๆปัจจัยลบได้รับการคลี่คลายแล้ว  ทำให้มอง Downside risk จำกัด ฝ่ายวิจัยจึง

ยังคงน้ำหนักการลงทุน  Neutral   ราคาเหมาะสมปี 68 อิง DCF อยู่ที่ 29 บาท   
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คาดกำไร 3Q68 ฟืน้ตวัแกรง่ QoQ  
ภาพรวมผลประกอบการ 3Q68 ดีกว่าที่ตลาดกังวลกอ่นหนา้  ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธ ิ 3Q68 อยู่ที ่ 4,187 
ล้านบาท ลดลงเล็กน้อย 1.4% เมื่อเทยีบช่วงเดียวกนัปีก่อน แต่ปรับตวัดีขึน้ถึง 20%QoQ ได้ปัจจัยหนุนจาก
รายได้ รพ.ที่เพิ่มขึ้น 6.5%QoQ และเติบโตได้ 1%YoY มาอยูท่ี่ 27,379 ล้านบาท โดยเฉพาะในเดือน ก.ย. ที่
สามารถพลิกกลบัมาเติบโตได้ประมาณ 7%YoY เทียบกับช่วง 2 เดือนกอ่นหน้า  (ก.ค. - ส.ค. 68 ) ติดลบอยูท่ี่ 
2%YoY ซึ่งได้รบัผลกระทบจากฐานการระบาดของโรคที่สูงมากในช่วงเดียวกนัปีก่อน รวมถึงแรงกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ่งส่งผลกระทบชัดเจนในกลุ่มผู้ป่วยระดบักลาง เช่น เครือ รพ.พญาไท, เปาโล  เป็นต้น 
แม้ว่ากลุ่ม รพ.ระดบัพรีเมี่ยมยังเติบโตได้ดี เนือ่งจากผู้ป่วยส่วนใหญ่เข้ามารับการรักษาโรคร้ายแรง นอกจากนี ้
รพ.ในเมอืงทอ่งเทีย่วอย่างพทัยาและภูเกต็ได้รับแรงกดดันจากจำนวนนักทอ่งเที่ยวที่ลดลง และผู้ปว่ยชาวจีนที่มี
อัตราเตบิโตชะลอลง  และอกีหนึ่งปัจจัยที่ส่งผลกระทบคือประเด็นความตึงเครียดระหว่างไทย-กัมพูชา แม้
สถานการณ์คลี่คลายลง และไม่รนุแรงเท่าชว่งที่มีการปะทะกันกอ่นหน้า แต่ผู้ปว่ย Fly In กัมพูชายังขาดความ
เช่ือมัน่ในการเดินทางมารักษา สง่ผลให้รายได้จากผู้ป่วยกัมพูชายงัหดตัวมากถึง 50-60%YoY สำหรับรายได้
ฟื้นตวัดีขึ้นเทยีบกับ 2Q68 ไดอ้านสิงส์จากปัจจัยฤดูกาล เนื่องจากไตรมาสกอ่นหนา้ตรงกับช่วงวันหยุดยาว
เดือน เม.ย. ซึ่งส่งผลตอ่จำนวนผูเ้ข้ารับบริการ ประกอบกับในไตรมาส 3 มีการระบาดของโรคตามฤดูกาลในช่วง
หน้าฝน เช่น ไข้หวดัใหญ่ และโรคทางเดินหายใจอื่นๆ  รวมถึงการกลับเขา้มาของผู้ป่วยตะวันออกกลาง เช่น 
กาตาร,์ UAE และ คูเวต หลังสิน้สุดเดอืนรอมฎอน และผู้ป่วยหลายรายที่มีการเลือ่นการรักษาออกไปก่อนหน้า
เนือ่งจากกังวลตอ่สถานการณ์ความตึงเครียดบรเิวณชายแดนไทย-กัมพูชา โดยผู้ป่วยกลุ่มนี้ส่วนใหญ่มารักษา
โรคร้ายแรงที่มีมาร์จ้ินสูง  นอกจากนี้กลุ่มผูป้่วยชาวอังกฤษและอเมริกนัยังติบโตไดด้ี  ขณะที่ผู้ปว่ยเมียนมาร์ยัง
เติบโตได้ใน Double Digit YoY   

ด้าน EBITDA Margin คาดว่าอยู่ที่ 24.3% ปรับตัวดีขึ้นจาก 22.6% ใน 2Q68 แต่ลดลงจาก 25.0% ใน 3Q67  
เนือ่งจากความรุนแรงของโรคลดลงตามการชะลอตัวของโรคระบาด  โดยเฉพาะในเดือน ก.ค. - ส.ค. 68 ดังกล่าว
ข้างต้น  แม้ BDMS จะพยายามคุมต้นทุน และเพิม่ความเข้มงวดในการบริหารจัดการค่าใช้จ่ายอยา่งเตม็ที่ อาทิ 
การปรับลดปรมิาณการสตอ็กยาเพือ่ลดภาระค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษา, ควบคุมค่าใช้จ่ายล่วงเวลา (OT) ตา่งๆ  
แต่ก็ยังไมส่ามารถชดเชยไดท้ั้งหมด อีกทั้ง มีเปดิ รพ.ใหม่ 1 แห่ง คือ รพ.พญาไทบอ่วนิ เฟสแรกจำนวน 59 เตียง 
ในเดอืน ก.ค. ที่ผ่านมา และมตี้นทุนทีเ่พิ่มขึน้เล็กนอ้ยจาก รพ.กรุงเทพเชียงใหม่ที่มเีปิดอาคารใหม่ 90 เตียงเมือ่
เดือน พ.ค. 68  อย่างไรก็ดีคาดต้นทนุทางการเงินลดลงจากการทยอยชำระคืนเงินกูย้ืม และการใช้สิทธิประโยชน์
ทางภาษีจาก BOI  ส่งผลให้อตัราภาษีจ่ายลดลงอยู่ที่ 18.5% จาก 20.7% ใน 3Q67  และ 18.8% ใน 2Q68   

 
สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห์  EBITDA MARGIN 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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4Q68 ลุน้ไปตอ่ได ้QoQ สวนทางฤดกูาลปกต ิ

ฝ่ายวิจัยมองบวกเล็กน้อยตอ่แนวโน้มการดำเนินงาน 4Q68 โดยคาดว่ากำไรมีโอกาสฟื้นตัวได้จากไตรมาสกอ่น
หน้า แม้จะสวนทางกับฤดูกาลที่โดยปกตแิล้วมักชะลอตวัในช่วงปลายปี  ปัจจัยสนับสนุนจากสภาพอากาศที่ปีนี้
ฝนตกช้ากวา่ปกติ  แตม่ีปริมาณมากกว่าทุกปี ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรคติดเช้ือในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, 
RSV และโรคมือเทา้ปาก ซึ่งเร่ิมเร่งตัวขึ้นตั้งแต่ช่วงกลาง เดอืน ก.ย. เปน็ตน้มา นอกจากนี้ฐานกำไรที่ต่ำใน 3Q68  
ซึ่งปกติจะเปน็จุดสูงสุดของปี ช่วยหนุนให้การฟื้นตัวในไตรมาสนีม้คีวามชัดเจนมากขึน้ อยา่งไรก็ตามเมื่อเทียบ 
YoY คาดวา่กำไรยังชะลอลง  แมฝ้่ายวิจัยจะมมีุมมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้การเติบโตของรายได้ รพ. อันเป็นผลจาก
จำนวนผูเ้ข้าใช้บริการทีเ่พิม่ขึ้น และความรนุแรงของโรคที่มีแนวโนม้สูงขึ้น แต่ปัจจัยเหล่านี้ยังไมส่ามารถชดเชยแรง
กดดันจากอัตราภาษีจา่ยที่ปรบัเพิ่มขึ้นได้ โดยคาดอตัราภาษีจ่ายใน 4Q68 จะอยู่ที่ 18.1% เทยีบกับ 15.9% 
ในช่วงเดียวกันปีกอ่น ซึ่งเปน็ผลจากการลดลงของสทิธิประโยชน์ทางภาษี BOI ตามการเปลีย่นแปลงนโยบายการ
ลงทุน  แม้คาดจะปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากไตรมาสก่อนหน้ากต็าม 

 

คงนำ้หนกัการลงทนุ Neutral   ราคาเหมาะสม 29 บาท  
คงประมาณการกำไรสุทธิป ี68 ไว้ที่ 16,290 ล้านบาท เติบโต 3.3%YoY และราคาเหมาะสมปี 68 อิง DCF อยู่ที ่
29 บาท  ซึ่งมี Upside จากราคาหุ้นปัจจุบัน 45%  สำหรับผลประกอบการ 3Q68 ภาพรวมไม่ได้ออ่นแอมากอย่าง
ที่ตลาดกังวลก่อนหน้า เนือ่งจากปีนี้ฝนตกช้ากว่าทุกป ี ส่งผลให้การระบาดของโรคเกิดขึ้นช่วงท้ายไตรมาส ซึ่ง
แตกตา่งจากปีก่อนหน้าทีม่ีการระบาดของโรค เช่น ไข้หวดัใหญ ่ค่อนข้างรุนแรงในช่วงกลางไตรมาส  ด้านประเดน็
ความกังวลเกี่ยวกบัการควบคุมราคายา-เวชภัณฑ์ ตามที่ รมต.กระทรวงพาณิชย์ไดแ้ถลงก่อนหน้านี้ ได้รับการ
คลี่คลายลงในระดับหนึ่ง เนือ่งจาก รพ.เอกชนสว่นใหญม่ีแนวปฏิบตัิที่สอดคล้องกับนโยบายดังกล่าวอยูแ่ล้ว โดย
ผู้ป่วยสามารถเลอืกซือ้ยาเองจากภายนอก รพ.ได้ อีกทั้งสามารถตรวจสอบราคายาแตล่ะรายการผ่านเว็บไซต์
ของกระทรวงพาณิชย์ เพือ่ใช้ในการเปรียบเทียบก่อนเขา้รับบริการ ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลดลงตอ่เนือ่งในช่วงที่
ผ่านมา ไดส้ะทอ้นปัจจัยลบไปแลว้พอสมควร ทำให้ประเมิน Downside risk ค่อนข้างจำกดั ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนัก
การลงทุน Neutral    
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ESG 
Environment (E) 

• มีการปลอ่ยก๊าซเรือนระจกอยูท่ี่ 1.96 แสนตัน, คารบ์อนไดออกไซค ์ลดลง 19% หากเทียบกบัปีฐาน และ 
2.43 แสนตันคาร์บอนไดออกไซค์ในปี 2565 ซึ่งสอดคลอ้งกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของ BDMS ในปี 2573  นอกจากนีบ้ริษัทยังมุ่งเน้นการเพิ่มสดัส่วนการใช้พลังงานหมุนเวยีน 
(Renewable Energy) อยา่งยั่งยืน พร้อมตดิตั้งแผงโซล่าเซลลบ์นดาดฟ้าของตึกและหลังคาลานจอด
รถของ รพ. 

Social (S) 

• ปี 2567 BDMS ส่งเสริมความเทา่เทยีมเขา้ถึงบริการสุขภาพผ่านความร่วมมือกบัมลูนิธิเวชดุสติฯ โดย
มอบโอกาสการเขา้ถึงบริการทางการแพทยแ์ละยกระดับคุณภาพชีวิตให้กับผู้ดอ้ยโอกาส เช่น โครงการ
ผ่าตัดเข่าให้ผู้ป่วยดอ้ยโอกาส 43 เข่า, สนับสนุนทุนการศึกษาพยาบาล 102 ทุน รวมถึงอบรมการกู้ชีพ
พื้นฐานแก่ประชาชน 64,913 ราย ด้วยความสำเร็จนี้จึงทำให้ BDMS ได้รับรางวัล “องค์กรต้นแบบด้าน
สิทธิมนุษยชน” ประเภทองค์กรธุรกิจขนาดใหญ่ ระดับดเีดน่ปี 2567 จากกรมสทิธิและเสรีภาพ กระทรวง
ยุติธรรม 

Governance (G) 
• BDMS มีเจตนารมณ์ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ มีจรรยาบรรณ เป็นธรรม โปร่งใส่และคำนงึถึง

บทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้นำองค์กร จึงดำเนนิการทบทวนความ
มุ่งมั่นในการสนบัสนุนความหลากหลายในการสรรหากรรมการบริษัท (Board Diversity Policy) เพื่อ
เสริมสร้างประสิทธิภาพจัดการและสร้างคุณค่าทีย่ั่งยืนให้แกอ่งค์กร รวมถึงมีนโยบายป้องกันและ
ต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่น 

ESG Comment: BDMS เป็นองค์กรขนาดใหญท่ี่ให้ความสำคัญกับการเติบโตแบบยั่งยืน นอกจากจะช่วย
ดึงดูดและเพิ่มความสนใจให้กับนกัลงทุนแล้วยังก่อให้เกิดประโยชนก์ับบริษัทดว้ย เช่น บุคลากรทำงานมี
ประสิทธิภาพมากข้ึนเสริมสร้างภาพลักษณท์ี่ดีให้กับบริษทั, ตน้ทนุสิ้นเปลืองลดลง ตลอดจนได้รับการสนับสนนุ
จากภาครัฐต่อเนือ่งตามยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศไทยใหเ้ปน็ศูนย์กลางสุขภาพนานาชาต ิ(Medical Hub) 
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10 October 
2025 

ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
PROJECTS IN THE PIPELINE  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการลดลงของคนไข้ต่างชาต ิส่งผลตอ่รายได้ธุรกิจ
รพ. & มาร์จ้ินของบริษัท  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. การแข่งขันของธุรกิจ รพ.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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10 October 
2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BDMS 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


