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กำไร 3Q68 ดีใกล้เคียงคาด  2.87 
 

Flash Poin ts  
• BH รายงานผลประกอบการ 3Q68 มีกำไรสุทธิ 2,035 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 4.1%YoY และ 

9.5%QoQ ใกล้เคียงคาด สนับสนุนจากรายได้ รพ.ที่เพิ่มขึ้น 1.7%YoY และ 8.1%QoQ 
โดยมาจากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติที่เพ่ิมขึ้น 3.5%YoY หลักจากการเติบโตของผู้ป่วย
ตะวันออกลาง +9.9%, เมียนมาร์ +21.2% และบังคลาเทศ +31.2% ขณะทีร่ายได้ผู้ป่วย
คนไทยปรับลดลง 1.7%YoY เนื่องจากฐานโรคระบาดที่สูงมากในช่วงเดียวกันปีก่อน และ
แรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

• ด้านอัตรากำไรขั้นต้นดีกว่าคาดเล็กน้อยอยู่ที่ 52.9% ปรับตัวดีขึ้นจาก 51.6% ใน 3Q67 
และ  52.3% ใน 2Q68 สอดคล้องกับความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น  ขณะที่ SG&A/Sales 
อยู่ที่ 16.3% เพ่ิมขึ้นจาก 15.7% ใน 3Q67 และ 16.0% ใน 2Q68 จากการปรับขึ้น
เงินเดือนพนักงานประมาณ 4% ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. เป็นต้นมา สำหรับอัตราภาษีจ่ายอยู่ที่ 
18.5% แม้ลดลงจาก 19.3% ใน 2Q68 แต่เพ่ิมขึ้นจาก 17.7% ใน 3Q67 ตามสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี BOI ที่ลดลงตามการเปลี่ยนแปลงนโยบายด้านการส่งเสริมการลงทุน 

Impact  Ins ight  
• ผลกำไรงวด 9M68 คิดเป็น 74% ของประมาณการกำไรทั้งปี  แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไร

ทรงตัว YoY จากอัตราภาษีจ่ายที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงเป็นผลจากการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 
BOI ลดลง คล้ายกับไตรมาสก่อนหน้า  และอาจย่อตัวเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค.ซ่ึงตรงกับช่วงวันหยุดยาว ส่งผลให้ผู้ป่วยทั้งชาวไทยและต่างชาติ
ส่วนใหญ่ชะลอเข้าใช้บริการ 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรทั้งปี 7,582 ล้านบาท ลดลง 2.5%YoY แต่ปรับสมมติฐาน
รายได้ รพ.ลดลงเล็กน้อยเพ่ือสะท้อนรายได้งวด 3Q68 ที่เติบโตน้อยกว่าคาด และต่ำกว่า
มุมมองผู้บริหารที่ประเมินไว้ก่อนหน้าจะเติบโต 3-5%YoY แต่จะได้รับชดเชยจากอัตรา
กำไรขั้นต้นที่ทำได้ดีกว่าคาดจากการรักษาโรคซับซ้อน ซ่ึงมีมาร์จิ้นสูง 

Execution  
• ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อการฟื้นตัวของผลประกอบการ ซ่ึง 3Q68 นับเป็นไตรมาส

แรกในรอบ 3 ไตรมาสที่กำไรกลับมาเติบโตได้ YoY อีกทั้งความคาดหวงัเชิงบวกต่อกลุ่ม
ผู้ป่วยรัฐสวัสดิการคูเวตที่มีโอกาสกลับมา ซ่ึงจะเป็น Upside ต่อประมาณการกำไรในปี
หน้า  คงน้ำหนักการลงทุน Outperform  ประเมินราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 
225.00 บาท  

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 

Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา :  SIDEWAYS  
แนวรับ :  157.50/165.00 บาท 
แนวต้าน : 191.00 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 9.53 9.36 2%
2569F 9.86 9.61 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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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  GROSS MARGIN 

 

 

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

 
 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ  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
 


