
   
14 November 2025 

 

BDMS  

 19.70 
 

30.00 
 52.28 

“ข้ามากับฝน”  4.55 
 

Flash Poin ts  
• โมเมนตัมกำไร 4Q68  คาดเติบโต YoY และ QoQ  สนับสนุนจากสภาพอากาศปีนี้ที่ฝน

ตกช้ากว่าปกติ แต่มีปริมาณเยอะกว่าทุกปี ส่งผลให้การระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น 
ไข้หวัดใหญ่, RSV และมือเท้าปาก กลับมาเร่งตัวขึ้นตั้งแต่ปลายไตรมาส 3 สะท้อนจาก
ตัวเลขรายได้ เดือน ต.ค. ที่เติบโตสูง 7%YoY หลักจากรายได้ผู้ป่วยคนไทย +8%YoY 
และต่างชาติ +3%YoY ซ่ึงหากไม่รวมรายได้ผู้ป่วยกัมพูชา รายได้ต่างชาติจะเติบโตมาก
ถึง 11%YoY โดยเฉพาะจากผู้ป่วยเมียนมาร์ +50%YoY, ยุโรป และ ตะวันออกกลางโต
เท่ากัน +6%YoY อย่างไรก็ดีเดือน ธ.ค.ตรงกับช่วงวันหยุดยาว ทำให้ประเมินภาพรวม
รายได้ รพ. 4Q68 คาดจะเติบโตอยู่ที่ 5%YoY ซ่ึงดีกว่าคาดก่อนหน้า 

• ด้าน EBITDA/S คาดปรับตัวดีขึ้น YoY แม้มีเปิด รพ.ใหม่ 1 แห่ง “กรุงเทพเขาใหญ่” เมื่อ
ต้น พ.ย. ที่ผ่านมา โดยได้รับแรงหนุนจากความรุนแรงของโรคที่เพิ่มขึ้น, การควบคุม
ค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวด, การลดลงของดอกเบี้ยจ่าย  อีกทั้งสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI 
จากโครงการ Digital Core Transformation, Solar Roof และมาตรการส่งเสริมการ
ลงทุนอื่นๆ ส่งผลให้อัตราภาษีจ่ายไตรมาสนี้น้อยกว่าคาดก่อนหน้า ประเมินแบบอนุรักษ์
นิยมคาดอยู่ที่ 17.0% เทียบกับ 15.9% ใน 3Q67 และ 17.9% ใน 2Q68 

• ผู้บริหารคงเป้ารายได้ รพ.ปี 68 เติบโต 3-4%YoY และอัตรา EBITDA/S  ไม่ต่ำกว่า 24% 
จากผลประกอบการงวด 9M68 อยู่ที่ 24.4%  

Impact  Ins ight  
• เพ่ือสะท้อนปัจจัยบวกดังกล่าวข้างต้น ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ข้ึน

เล็กน้อยมาอยู่ที่ 16,623 ล้านบาท เติบโต 4.0%YoY ภายใต้สมมติฐานรายได้ รพ.ที่ขยับ
ขึ้นเป็น 107,822 ล้านบาท สูงขึ้น 4.0%YoY และ EBITDA/S อยู่ที่ 24.6% เทียบกับ 
24.4% ในปีก่อนหน้า 

Execution  
• ราคาหุ้นปรับตัวลงแรงก่อนหน้าได้สะท้อนความกังวลต่างๆ ไปมากแล้ว ทำให้ Downside 

risk จำกัด ฝ่ายวิจัยคาดผลตอบแทนจากการลงทุนมีโอกาสชนะตลาดได้ จึงปรับน้ำหนัก
การลงทุนขึ้นเป็น Outperform  ปรับไปใช้ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 30.00 บาท   

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา :  SIDEWAYS 
แนวรับ :  18.80 บาท 
แนวต้าน :  20.50  บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.05 1.03 2%
2569F 1.10 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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โมเมนตมักำไร 4Q68  สดใส YoY และ QoQ    
ประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ออกมาโทนเป็นบวก ผู้บริหารมีมุมมองเชิงบวกตอ่ทิศทางการดำเนินงาน 4Q68 ซึ่งได้
แรงหนุนจากการเตบิโตของผู้ป่วยทั้งชาวไทยและต่างชาต ิ ปัจจัยสำคัญมาจากฝนทีต่กช้ากว่าปกตทิำให้
สถานการณ์โรคระบาดเร่งตวัขึ้นตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. เป็นต้นมา ประกอบกับเป็นช่วง High Season ของการ
ท่องเที่ยวส่งผลให้นักท่องเที่ยวตา่งชาติเขา้มาใช้บริการ รพ.ในเมอืงท่องเทีย่วมากข้ึน  รวมถึงกลุม่ลกูค้าหลัก เช่น 
เมียนมาร์, กาตาร์ และชาวอเมริกัน ที่ยังคงใช้บริการต่อเนือ่ง ช่วยชดเชยรายได้จากผู้ป่วย Fly Inกัมพูชาที่คาดว่า
จะหดตัวตอ่เนือ่งเปน็ไตรมาสที ่ 3  จากประเด็นความตึงเครียดชายแดนไทย-กัมพูชา แม้งวด 3Q68 จะมีสัดส่วน
เพียง 1% ของรายได้ รพ.ก็ตาม เนือ่งจากความกังวลด้านความปลอดภยัและขาดความเช่ือมัน่ในการเดินทางมา
รักษาในไทย ขณะที่ รพ.เครือ BDMS ทั้ง 2 แห่งที่ตั้งอยู่ในเสยีมเรียบ และพนมเปญ ยังเติบโตดี สะทอ้นจากรายได้
งวด 9M68 ที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 5-6%YoY เนื่องจากฐานลูกค้าส่วนใหญ่ประมาณ 80-85% เป็นกลุ่มชาวต่างชาติ
ที่มาทำงาน (EXPAT) ในประเทศกัมพูชา สำหรับกลุม่ลูกค้าประกนัฯ ยังขยายตวัได้ดตีอ่เนื่อง คิดเป็น 38% ของ
รายได้ รพ. โดย BDMS มีแผนร่วมมือกบับริษัทประกันฯ มากข้ึนเพื่อกระตุน้การใช้สิทธิรักษาพยาบาล และจะเนน้
การตลาดเชิงรุกมากขึ้นสำหรับประกันฯ แบบกลุม่ในปีหนา้  ด้านผลประกอบการ 9M68  นัน้ BDMS มีกำไรสุทธิ
อยู่ที่ 12,155 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 4.3%YoY จากการควบคุมค่าใช้จ่ายอยา่งเข้มงวด, การทยอยชำระคืนเงินกู้ยมื 
และการใช้สทิธิประโยชน์ทางภาษี BOI ส่งผลให้ EBITDA Margin ขยับขึ้นสูงกว่าคาดเป็น 24.4% จาก 24.1% 
ในช่วงเดียวกันปีกอ่น โดยมีรายได้ รพ. อยู่ที่ 80,133 ล้านบาท เติบโต 3.6%YoY จากรายได้ผู้ปว่ยไทยเพิ่มขึน้
เล็กนอ้ย 3%YoY เนื่องจากฐานโรคระบาดทีสู่งในช่วงเดียวกันปกี่อน โดยเฉพาะช่วงเดอืน ก.ค.- ส.ค. และแรง
กดดันเศรษฐกิจตั้งแตต่้นปี ส่วนผู้ป่วยต่างชาติเติบโตเพยีง 6%YoY จากรายได้ผู้ป่วยชาวกมัพูชาทีล่ดลง  
32%YoY ซึ่งหากไม่รวมสว่นนี ้รายได้ผู้ป่วยตา่งชาติจะโตถึง 11%YoY  โดยมแีรงหนุนจากผู้ป่วยกาตาร์ทีเ่พิ่มขึน้ 
41%YoY, เมยีนมาร์ เติบโต 26%YoY และชาวอเมริกัน สูงข้ึน 18%YoY ขณะที่ผู้ป่วยชาวญี่ปุน่ลดลง 4%YoY 
จากการเปลี่ยนแปลงด้านนโยบายของประเทศญี่ปุ่นในการส่งคนมาทำงานที่ประเทศไทยลดลงและจำกัด
สวัสดิการค่ารักษาพยาบาลสำหรับครอบครัวพนักงานมากขึน้ และผู้ป่วย UAE ลดลง 4%YoY ซึง่ผู้บริหารมอง
เป็นสถานการณ์ปกติไม่ได้มีปัจจัยลบอย่างมีนัยฯ  

รายได้ รพ. รายประเทศ 10 อนัดบัแรก 

 
ท่ีมา : BDMS 
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ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อผลประกอบการ 4Q68 โดยคาดว่ากำไรมีโอกาสพลิกกลับมาเปน็บวกทั้ง 
YoY และ QoQ ซึ่งถือเป็นภาพทีส่วนทางกับฤดูกาลปกตทิี่มักชะลอตวัเมือ่เทียบกับไตรมาสก่อนหนา้ โดยมีปัจจัย
สนับสนนุจากสภาพอากาศปีนีท้ีฝ่นตกช้ากวา่ปกติ แต่มีปริมาณเยอะกวา่ทุกปี ส่งผลให้สถานการณ์การระบาด
ของโรคติดเช้ือในเด็ก เช่น ไข้หวดัใหญ่, RSV และมอืเท้าปาก กลับมาเร่งตวัขึ้นตั้งแต่ปลาย 3Q68 เป็นต้นมา  
สะทอ้นจากตัวเลขรายได้ เดือน ต.ค. 68 ที่พลิกกลับมาเติบโต 7%YoY หลักจากกลุ่มผู้ปว่ยคนไทยทีเ่พิ่มขึน้ 
8%YoY ส่วนรายได้จากผู้ปว่ยตา่งชาติ เพิ่มขึน้ 3%YoY แม้จะถูกกดดันจากรายได้ผู้ป่วยกมัพูชาที่ลดลงกว่า 
60-70%YoY ซึ่งหากไม่รวมรายได้ส่วนนี้ รายได้ผู้ปว่ยต่างชาติจะเตบิโตถึง 11%YoY โดยมีแรงหนุนหลักจาก
ผู้ป่วยชาวเมียนมาร์ที่เติบโตโดดเด่นกว่า 50%YoY รองลงมาเป็นผู้ป่วยยุโรป และกลุ่มประเทศตะวนัออกกลางที่
เพิ่มขึน้เทา่กัน 6%YoY  แต่อยา่งไรก็ด ี เดอืน ธ.ค. อาจเหน็การชะลอตวัเล็กนอ้ย MoM เนื่องจากตรงกับช่วง
วันหยุดยาวซึ่งส่งผลต่อพฤติกรรมการเข้ารับบริการของผู้ป่วย ส่งผลให้ฝ่ายวิจัยประเมนิภาพรวมรายได้ 4Q68 
คาดจะเตบิโตราว 5%YoY ประกอบกับความรุนแรงของโรคที่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นทุกปี และมาตรการคุมค่าใช้จ่าย
อย่างเข้มงวด เช่น การลดค่าใช้จ่ายด้านบริหารทุกมติิ,การทำ Synergy ดา้นการตลาดภายในกลุ่ม รวมไปถึง
ดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลงจากการชำระคืนเงินกู้ยมืและอตัราดอกเบี้ยตลาดที่ต่ำลง อีกทั้งได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี
BOI จากโครงการสำคัญ เช่น Digital Core Transformation, Solar Roof  และมาตรการส่งเสริมการลงทุนอื่นๆ 
ทำให้มอีัตราภาษีจ่ายนอ้ยกวา่คาดก่อนหนา้ โดยประเมินแบบอนุรกัษ์นิยมอยู่ที ่ 17.0% เทียบกับ 15.9% ใน 
3Q67 และ 17.9% ใน 2Q68 หนุนให้  EBITDA Margin ปรบัตัวเพิ่มขึ้น YoY แม้จะมีการเปิด รพ.ใหม่ เพิม่อีก 1 
แห่ง “กรุงเทพเขาใหญ่” ซึ่งเป็นแหง่ที่ 60 ของเครือ  โดยเปิดให้บริการแล้วเมือ่ตน้เดือน พ.ย. ที่ผ่านมา เฟสแรก 27 
เตียงจากทั้งหมด 71 เตียง   

สถานการณ์ไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห์ 

 
ท่ีมา : BDMS 

 

การเติบโตของรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ YOY  รายได้ รพ. เดือน ต.ค. YOY 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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นำ้หนกัการลงทนุ “Outperform”  ราคาเหมาะสม 30 บาท  
เพื่อสะทอ้นมุมมองเชิงบวกดังกลา่วข้างตน้ ฝา่ยวิจัยได้ปรับประมาณการกำไรสุทธิป ี68 ขึ้น 2% มาอยู่ที ่16,623 
ล้านบาท เติบโต 4.0%YoY ภายใต้สมมติฐานรายได ้ รพ. ที่ขยบัขึ้นเล็กนอ้ยเป็น 107,822 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
4.0%YoY ซึ่งสอดคลอ้งกับมุมมองผู้บริหารที่ยังคงเป้ารายได้ทั้งป ีเตบิโตในกรอบ 3-4%YoY ฝ่ายวิจัยปรับไปใช้
ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยูท่ี่ 30.00 บาท  ซึ่งมี Upside สูงถึง 52% ขณะที่ผลประกอบการ 4Q68 คาดว่า
จะเป็นไตรมาสที่ดทีี่สดุของปี เนื่องจากปีนี้ฝนตกช้ากว่าปกตทิำให้การระบาดของโรคเร่งตัวขึน้ตั้งแต่กลางเดอืน 
ก.ย. เป็นตน้มา ประกอบกบัผู้ปว่ยตา่งชาติหลัก เช่น เมียนมาร์, กาตาร์ และชาวอเมริกัน ยังคงเข้ามาใช้บริการ
ต่อเนือ่ง ช่วยชดเชยรายได้จากผู้ป่วยกัมพูชาที่ลดลง  ด้านความกังวลเร่ืองการควบคุมราคายา BDMS มี
แนวทางปฏิบตัิทีส่อดคล้องกับนโยบายภาครัฐ โดยผู้ป่วยสามารถนำ QR Code จาก รพ.ที่มีรายละเอียดเกี่ยวกับ
ยาไปซือ้เองจากภายนอก รพ.ไดแ้ล้ว หรือเลอืกซื้อที่ร้านขายยา “Save drug” ในเครือของ BDMS ก็ได้ อีกทั้ง
สามารถตรวจสอบราคายาแต่ละรายการผ่านเว็บไซต์ของกระทรวงพาณิชย์เพือ่ใช้ในการเปรียบเทียบก่อนเข้ารับ
บริการ  นอกจากนี้ผูบ้ริหารยังมคีวามคาดหวังเชิงบวกตอ่การกลบัมาของผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต (GOP) ในปี
หน้า ขณะที่หนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระได้รับการชำระเกอืบครบทั้งหมดแล้ว ดา้นราคาหุ้นทีป่รับตัวลดลง
ต่อเนือ่งในช่วงที่ผ่านมาได้สะทอ้นปัจจัยลบไปมากแลว้ ทำให ้ Downside risk จำกัด และมีโอกาสที่ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะสูงกวา่ตลาดได้ ฝ่ายวิจัยจึงปรับนำ้หนักลงทนุขึ้นเป็น Outperform  จากเดิม Neutral 
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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

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  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 

 

 
 
  
  



  - 7 - 
 

 

14 
November 
2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BDMS 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


