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17.00 
 55.96 

กำไรปกติใกล้เคียงคาด  3.67 
 

Flash Poin ts  
• 3Q68 มีกำไรสุทธิ 347 ล้านบาท แต่หากไม่รวมรายการพิเศษ กำไรปกติจะอยู่ที่ 319 

ล้านบาท  ใกล้เคียงคาด ลดลง 16.2%YoY แต่เพ่ิมขึ้น 3.9%QoQ มาจากรายได้ รพ.ที่
เพ่ิมขึ้น 0.4% QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่ลดลง 7.0%YoY กดดันจากรายได้ผู้ป่วย 
OPD  -7.6%YoY, IPD -8.7%YoY เกิดจากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีก่อน โดยเฉพาะ
ไข้หวัดใหญ่ อีกทั้งภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาตั้งแต่ต้นปี กระทบต่อกลุ่มผู้ป่วยเงินสดระดับ
ปานกลาง ซ่ึงเป็นฐานลูกค้าหลักของ BCH ขณะที่รายได้ผู้ปว่ยประกันสังคม 
+1%YoY จากการเพิ่มบริการตรวจโรคหยุดหายใจขณะหลับ (Sleep Test) และ
จำนวนผู้ประกนัตน สิน้ 3Q68 อยู่ที่ราว 1.03 ล้านราย ทรงตัว YoY  

• อัตรากำไรขั้นต้นอยูท่ี่ 27.6% ต่ำคาดเล็กน้อย ลดลงจาก 31.4% ใน 3Q67 และ 30.1% 
ใน 2Q68 ตามรายได้ และความรุนแรงของโรคที่ชะลอลง  อีกทั้ง รพ.เกษมราษฎร์ อรัญ
ประเทศ ได้รับแรงกดดันจากชายแดนไทย-กัมพูชา แม้ในเดือน ก.ย. จะเริ่มเห็นสัญญาณ
ฟื้นตัวจากผู้ป่วยกลับเข้าใช้บริการมากขึ้นก็ตาม  ด้าน SG&A/Sales อยู่ที่ 12.8% คุม
ได้ดีกว่าคาด  ทรงตัวใกลเ้คียง 3Q67 และลดลงจาก 13.3% ใน 2Q68  ขณะที่อัตรา
ภาษีจ่ายในไตรมาสนี้อยู่ที่ 20.3% แมเ้พิ่มขึน้จาก 19.7% ใน 3Q67 แต่ลดลงจาก 
22.2% ใน 2Q68 

Impact  Ins ight  
• ผลกำไรปกติงวด 9M68 คิดเป็น 75% ของประมาณการทั้งปี แนวโน้มกำไร 4Q68 คาด

เติบโตเด่น YoY จากปีก่อนที่ถูกปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) เหลือ
เพียง 8,000 บาท/RW  สำหรับงวดเดือน ก.ค.-ธ.ค. 67  ขณะที่ปีนี ้สนง. ประกันสังคมได้
การันตีค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี และลุ้นทรงตัวถึงดีขึ้นเล็กน้อย QoQ 
เนื่องจากปีนี้ฝนมาช้ากว่าปกติ ส่งผลให้การระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, 
RSV และมือเท้าปาก เร่งตัวขึ้นช่วงท้ายไตรมาส 3 

Execution  
• ช่วงสั้นอาจยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่มาช่วยประคองทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่

สามารถชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการลงทุน  Neutral   ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่
ที่ 17.00 บาท   
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ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.55 0.57 -4%
2569F 0.59 0.63 -6%

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

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



  - 2 - 
 

 

17 
November 
2025 

งวด 3Q68 กำไรปกต ิ319 ลา้นบาท ลดลง 16.2%YoY 
BCH รายงานผลประกอบการ 3Q68 มีกำไรสุทธิ 347 ล้านบาท ลดลง 23.4% เมือ่เทียบชว่งเดยีวกันปีก่อน และ
ลดลง 10.5%QoQ อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษออก ได้แก่ 1)รายได้ส่วนเพิ่มจากการให้บรกิารผู้ป่วยโรค
เร้ือรัง (RW<2) ที่มีการรับรู้ไปแลว้ใน 2Q68 จำนวน 77.8 ล้านบาท ซึ่งแตกตา่งจาก 3Q67 ที่มีการรับรู้รายได้ใน
ส่วนนี้จำนวน 77.1 ล้านบาท 2)ผลขาดทุนจากยอดดุลสุทธิของรายการที่เป็นตัวเงิน 35 ล้านบาท และ3)ขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน 7 ล้านบาท กำไรปกติของ 3Q68 จะอยู่ที ่ 319 ล้านบาท ลดลง 16.2%YoY แต่เพิ่มขึ้น 
3.9%QoQ  สาเหตุหลักมาจากรายได้ รพ. ที่แมเ้พิม่ขึ้น 0.4%QoQ แตล่ดลง 7.0%YoY อยู่ที่ 3,034 ล้านบาท ซึ่ง
ดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยแรงกดดนัจากรายได้ผู้ปว่ยเงนิสดที่หดตัวทั้งรายได้ผู้ป่วยนอก (OPD) ลดลง 7.6%YoY 
และ รายได้ผู้ป่วยใน (IPD) หดตวั 8.7%YoY การลดลงนี้เกิดจากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีกอ่น โดยเฉพาะ
ไข้หวัดใหญ่ ส่งผลให้รายได้ รพ. เดือน ก.ค. - ส.ค. 68 หดตัวมากกว่า 10%YoY แมเ้ดอืน ก.ย. พลกิกลับมาเปน็
บวก 2%YoY แตย่ังไม่สามารถชดเชยการลดลงในช่วง 2 เดอืนกอ่นหน้าได้  อีกทั้งภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวตั้งแต่
ต้นป ี กระทบตอ่กลุ่มผูป้่วยเงินสดระดับปานกลาง ซึ่งเป็นฐานลูกค้าหลักของ BCH อยา่งชัดเจน  ขณะที่รายได้
ผู้ป่วยประกันสังคม ปรับตวัดีขึน้เล็กนอ้ย 1%YoY จากการเพิม่บริการเช่น  ตรวจโรคหยุดหายใจขณะหลับ 
(Sleep Test)  โดยจำนวนผู้ประกันตน ณ สิ้น 3Q68 อยู่ที่ราว 1.03 ล้านราย ทรงตวัเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีกอ่น  
สำหรับรายไดท้ี่เพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ ได้แรงหนุนจากฤดูกาล โดยไตรมาสก่อนหน้าตรงกับช่วงวันหยุดยาวเดอืน 
เม.ย. ขณะที่ไตรมาส 3 มีการระบาดของโรคตามฤดูกาลในช่วงหนา้ฝน เช่น ไข้หวัดใหญ่ และโรคทางเดินหายใจ อีก
ทั้งมีการกลับมาของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง เช่น  UAE, คูเวต (เงนิสด), โอมาน
, ซาอดุิอาระเบยี หลังสิน้สดุเดอืนรอมฏอน  รวมถึงผู้ปว่ยชาวบาห์เรนที่เร่ิมเข้าใช้บริการเพิ่มขึ้นอยา่งมีนัยฯ ตั้งแต่
ไตรมาสก่อนหน้า นอกจากนีย้ังมผีู้ป่วยจากจีน, บังคลาเทศ และกลุ่มประเทศ EU เพิ่มขึน้ตอ่เนื่อง  รวมไปถึงการ
เปิดศูนยบ์ริการทางการแพทยต์่างๆ เช่น ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (Kasemrad Plastic Surgery) ที่
ปัจจุบันมีทั้งหมด 5 แห่ง และคลินกิเฉพาะทางทางด้านเวชกรรมรังสีรักษาเกษมราษฎร์ อารี (KARI) และรถบริการ
ทันตกรรมเคลือ่นที ่ล้วนช่วยขยายฐานผู้ปว่ยเงินสดและเข้าถึงลูกค้าใหม่ได้มากขึ้น  

อัตรากำไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 27.6% ต่ำกว่าที่คาดและลดลงจาก 31.4% ใน 3Q67 และ 30.1% ใน 2Q68 สะท้อนถึง
ผลกระทบจากรายได้ที่ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะจากรายได้พิเศษจากการให้บริการผู้ป่วยโรคเร้ือรัง (RW<2) 
ดังกล่าวข้างต้นที่มีการรับรู้ใน 3Q67 และ 2Q68 ประกอบกับความรุนแรงของโรคที่ลดลงตามการชะลอตัวของโรค
ระบาดในปนีี้ นอกจากนี้ผลประกอบการของ รพ.ใหม่ ยังเผชิญแรงกดดันจากปัจจัยภายนอก เช่น รพ.เกษม
ราษฎร์ อรัญประเทศ ที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ความตงึเครียดบริเวณชายแดนไทย-กมัพูชา แม้วา่ใน
เดือน ก.ย. จะเร่ิมเห็นสญัญาณฟื้นตัวจากผู้ป่วยทั้งชาวไทยและกัมพูชาทีอ่าศัยอยู่พืน้ที่ใกลเ้คียงกลับเข้ามาใช้
บริการมากข้ึน  ขณะเดยีวกัน รพ.เกษมราษฎร์ ปราจีน และ รพ.เกษมราษฎร์ เวยีงจันทน ์ มีแนวโน้มผล
ประกอบการทีด่ีขึ้น แต่ยังไมส่ามารถนำมาหักล้างไดท้ั้งหมด  ดา้น SG&A/Sales อยู่ที่ 12.8% คุมได้ดีกวา่คาด 
ทรงตัวใกลเ้คียงช่วงเดยีวกันปีกอ่น และลดลงจาก 13.3% ในไตรมาสก่อนหน้า ขณะทีอ่ัตราภาษีจ่ายในไตรมาสนี้
อยู่ที่  20.3% แม้เพิม่ขึ้น19.7% ใน 3Q67 แต่ลดลงจาก 22.2% ใน 2Q68 
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สัดส่วนรายได้แบ่งตามการให้บริการ  GROSS MARGIN 

 

 

 

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

 

การดำเนนิงาน 4Q68  เตบิโตเดน่ YoY จากฐานตำ่มากปกีอ่น 

ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกตอ่แนวโน้มผลการดำเนินงาน 4Q68 โดยคาดวา่กำไรจะเติบโตโดดเด่นเมื่อเทียบช่วง
เดียวกันปีกอ่น สะท้อนจากฐานรายได้ประกันสังคมที่ตำ่มากใน 4Q67 เนื่องจากช่วงนั้นมีการปรับลดอัตรา
ค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) เหลือเพียง 8,000 บาท/RW สำหรับงวดเดือน ก.ค. - ธ.ค. 67  ส่งผลให้ BCH 
ต้องปรับลดรายได้ในส่วนนี้ออกไปถึง 164 ล้านบาท และกระทบตอ่กำไรสุทธ ิ 131 ล้านบาท  ขณะที่ในปีนี้
สำนักงานประกันสังคมได้มีการการันตอีัตราค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี ซึ่งจะเปน็แรงสนับสนุน
สำคัญให้กำไรปกติไตรมาสนี้ฟืน้ตัวอย่างแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกนัปีก่อน  ด้านผลประกอบการเทียบ 
QoQ มีโอกาสที่กำไรปกติจะทรงตัวถึงปรับตัวดีขึน้เล็กนอ้ย ซึ่งสวนทางกับฤดูกาลปกติที่มักชะลอตัวจากปัจจัย
ฤดูกาล โดยเฉพาะช่วงเดือน ธ.ค. ซึ่งตรงกับวันหยุดยาว อย่างไรก็ตามปนีี้สภาพอากาศฝนมาช้ากว่าปกติ และมี
ปริมาณมากกว่าทุกปี ส่งผลให้เกดิการระบาดของโรคติดเช้ือในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV และโรคมอืเท้าปาก ซึ่ง
เร่งตัวขึ้นตั้งแต่กลางเดอืน ก.ย. อกีทั้งยังได้รับแรงหนุนสนับสนนุจากฐานกำไรทีต่่ำกวา่ปกติใน 3Q68 ซึ่งโดยทัว่ไป
มักจะเป็นจุดสูงสดุของป ี

 
สถานการณไ์ขห้วดัใหญร่ายสปัดาห์ 

ที่มา : กรมควบคุมโรค
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ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral   ราคาเหมาะสมป ี69 อยูท่ี ่17.00 บาท  
เพื่อสะทอ้นรายการปรับปรุงพเิศษใน 3Q68  ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสทุธิปี 68 ขึ้นเล็กนอ้ยเป็น 1,373 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ 7.1%YoY และคาดการณ์กำไรปกติปี 68 อยูท่ี่ 1,276 ล้านบาท ลดลง 9.6%YoY  สำหรับราคา
เหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 17.00 บาท ซึ่งแม้จะมี Upside จากราคาหุ้นปัจจุบันสูงถึง 56% จากการปรับตัวลง
แรงก่อนหน้า และราคาหุ้นได้สะทอ้นความกังวลในหลายประเด็นไปแล้ว แต่ในระยะสั้นยังขาดปัจจัยใหม่ที่ชัดเจนมา
ช่วยพยุงราคาทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนยังไมส่ามารถชนะตลาดได้  เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทุน 
“Neutral” โดยมองวา่จังหวะที่เหมาะสมในการกลับเข้าลงทุนอาจเปน็ช่วงหลังงานประชุมนักวิเคราะหว์ันที่ 27 พ.ย. 
ซึ่งจะช่วยเห็นภาพการฟื้นตัวใน 4Q68 ชัดเจนมากขึ้น อีกทั้งมีปัจจัยบวกจากกลุม่ลูกค้าคูเวตรัฐสวสัดิการ (GOP) 
ที่คาดว่า BCH จะได้รับการชำระหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระจำนวน 240 ล้านบาท ใน 4Q68 และความคาดหวัง
เชิงบวกตอ่ผู้ป่วยกลุม่นีท้ีม่ีโอกาสกลับเข้าใช้บริการอีกคร้ังปีหน้า ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมปัจจัยบวกดังกล่าวไว้
ในประมาณการ แตเ่ช่ือว่าจะเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญตอ่การเติบโตของ BCH ในปี 69 
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ESG 
Environment (E) 

• BCH สร้างจิตสำนึกการใช้และอนุรักษ์พลังงาน, สนับสนนุให้ผู้บริหาร-พนักงาน และผูม้าเยือนเดนิลง
บันได 1-2 ช้ันแทนการใช้ลิฟต์โดยสาร, เปลีย่นอุปกรณ์หลอดไฟช่วยประหยัดพลังงาน, ติดตั้งระบบ 
Solar Cell บนหลังคาและที่จอดรถ รพ.ที่สร้างใหม่ตั้งแต่ปี 2563 เป็นตน้มา 8 แห่ง ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
ความพยายามในการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกทางออ้ม รวมถึงส่งเสริมการใช้พลังงานทดแทนใน
รูปแบบอื่น เช่น ติดตั้งสถานีชาร์จไฟฟ้าสำหรับยานยนต์ EV ตามจุดต่างๆภายใน รพ., แผนการขจัดขยะ
และของเสยีตามแนวคิด 3Rs 

Social (S) 

• BCH ให้ความสำคัญกับการพฒันาศักยภาพ และดูแลบุคลากรอย่างจริงจัง, สนับสนนุเงินทุนเพื่อให้
บุคลากรได้รับการฝึกอบรมจากหน่วยงานภายนอก รวมถึงจัดกิจกรรมสร้างความสมัพนัธ์ที่ดใีนที่
ทำงาน เช่น จัดงานเฉลมิฉลองวนัตรุษจีน วันปีใหม่ไทย/วันเกิดผูบ้ริหาร-พนักงาน และมีการจ้างงานผู้
พิการในปี 2567 รวม 81 คน, ตระหนักถึงความปลอดภัย อาชีวอนามัยและสภาพแวดลอ้มในการ
ทำงานเป็นอยา่งดีทำให้ 2 ปลี่าสดุที่ผ่านมาไม่มเีหตุการณท์ี่ทำใหพ้นักงานบาดเจ็บจนถึงข้ันหยดุงาน 

Governance (G) 
• ปฏิบัตติามหลักบรรษัทภิบาลโดยผู้บริหารตอบรับนโยบายตอ่ตา้นทุจริต และจรรยาบรรณธุรกิจครบ

ทุกท่าน คิดเปน็ร้อยละ 100 โดยมีการประเมนิคู่ค้าทุกรายคิดเป็นร้อยละ 100 นอกจากนั้นรพ.เวลิด์
เมดิคอลไดป้ระเมนิความพึงพอใจของผู้ใช้บริการตามหลัก HAPPY ได้ร้อยละ 94.8 และอัตราการกลบั
เข้ามาใช้ รพ.ซ้ำร้อยละ 97.3 

ESG Comment: BCH มุ่งมั่นในการดำเนินธุรกิจเพือ่ความยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิ
บาลควบคู่ไปกับการสร้างผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งและสร้างคุณค่าในระยะยาวส่งผลให้บริษัทได้รบัความ
น่าเช่ือถือ และความไว้วางใจจากการใช้บริการ โดย BCH ได้รับการจัดอันดบั SET ESG Rating ระดับ “AA” จาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเนือ่งติดเปน็ปีที่ 2 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
EBITDA MARGIN  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. การปรับเปลี่ยนนโยบายประกันสังคม หรือถูกปรับลดอัตราจ่ายค่า
รักษา หากเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส่งผลกระทบตอ่การดำเนนิงาน  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. ความเสี่ยงจากการขยาย รพ.ใหม่ เนือ่งจากมีค่าใช้จ่าย หรือตน้ทุน
ช่วงแรกที่เปิดสูงหากเติบโตช้าหรือไมเ่ป็นไปตามคาดทำให้กดดันผล
ประกอบการกลุม่  
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภยัพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้ รพ.ช่ัวคราว 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BCH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


