
   
13 November 2025 

 

BDMS  

 18.80 
 

29.00 
 54.26 

กำไรออกมาดีกว่าคาด 3%  4.52 
 

Flash Poin ts  
• BDMS รายงานผลประกอบการ 3Q68 มีกำไรสุทธิ 4,319 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1.7%YoY 

และ 23.8%QoQ ดีกว่าตลาดและฝ่ายวิจัยคาด 3% โดยเป็นผลจาก EBITDA Margin ที่
ทำได้ดีกว่าคาดอยู่ที่ 25.2% เพ่ิมขึ้นจาก 25.0% ใน 3Q67 และ 22.6% ใน 2Q68 จาก
การคุมค่าใช้จ่ายอย่างต่อเนื่อง แม้มีเปิด รพ. ใหม่ 1 แห่ง “รพ.พญาไทบ่อวิน” เมื่อเดือน 
ก.ค.ที่ผ่านมา, การลดลงของดอกเบี้ยจ่าย และการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI 
มากกว่าคาด ส่งผลให้อัตราภาษีจ่ายในไตรมาสนี้อยู่ที่เพียง 17.9% จาก 20.7% ใน 
3Q67 และ 18.8% ใน 2Q68    

• ขณะที่รายได้ รพ. ใกล้เคียงคาด เพิ่มขึ้น 6.4%QoQ โดยได้อานิสงส์จากปัจจัยฤดูกาล 
และเพ่ิมขึ้น 0.9%YoY จากการเติบโตของผู้ป่วยคนไทยและต่างชาติที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อย
ประมาณ 1%YoY จากฐานโรคระบาดที่สูงในปีก่อน โดยเฉพาะช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. ,
ปัจจัยด้านเศรษฐกิจในประเทศ, นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง และรายได้ผู้ป่วยชาว
กัมพูชาที่ยังหดตัวมาก 65%YoY ทำให้ปัจจุบันคิดเป็นสัดส่วนเพียง 1% ของรายได้ รพ. 
ทั้งนี้หากไม่รวมรายได้กลุ่มผู้ป่วยดังกล่าวรายได้ผู้ป่วยต่างชาติปรับตัวดีขึ้น 10%YoY 
จากการเติบโตในกลุ่มลูกค้าหลักๆ เช่น เมียนมาร์ +35%YoY, กาตาร์ +31%YoY และ 
ชาวอเมริกัน +20%YoY   

Impact  Ins ight  
• ผลกำไรงวด 9M68 คิดเป็น 75% ของประมาณการทั้งปีเดิม  แนวโน้มกำไร 4Q68 มี

โอกาสพลิกกลับมาฟื้นตัวได้ทั้ง YoY และ QoQ เนื่องจากปีนี้ฝนตกช้ากว่าปกติ ส่งผลให้
เกิดการระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV และโรคมือเท้าปาก ตั้งแต่
กลาง เดือน ก.ย.เป็นต้นมา  บวกกับการเติบโตของผู้ป่วยต่างชาติ, ความเข้มงวดในการ
คุมค่าใช้จ่าย และการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ที่อาจสูงกว่าคาดก่อนหน้า ฝ่ายวิจัย
มีแนวโน้มปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ขึ้นหลังการประชุมนักวิเคราะห์เช้าวันนี้   

Execution  
• Downside risk ค่อนข้างจำกัดจากหลายๆปัจจัยลบที่ได้รับการคลี่คลาย ฝ่ายวิจัยคง

น้ำหนักการลงทุน  Neutral  เบื้องต้นใช้ราคาเหมาะสมเดิมปี 68 อิง DCF อยู่ที่ 29 บาท    

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา :  SIDEWAYS 
แนวรับ :  18.30 บาท 
แนวต้าน :  19.60 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.03 1.03 0%
2569F 1.08 1.09 -1%

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
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ESG 

Environment (E) 
• มีการปลอ่ยก๊าซเรือนระจกอยูท่ี่ 1.96 แสนตัน, คาร์บอนไดออกไซค์ ลดลง 19% หากเทียบกับปีฐาน 

และ 2.43 แสนตันคารบ์อนไดออกไซค์ในปี 2565 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของ BDMS ในปี 2573  นอกจากนี้บริษัทยังมุ่งเน้นการเพิ่มสัดสว่นการใช้พลังงานหมุนเวยีน 
(Renewable Energy) อย่างยั่งยนื พร้อมตดิตั้งแผงโซล่าเซลลบ์นดาดฟา้ของตึกและหลังคาลานจอด
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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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห์  EBITDA MARGIN 

 

 

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

 
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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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BDMS 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


