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BDMS 
   

20.30 30.00 

  

กดดันจากศึกข้างบ้าน  47.78 4.19 
 

 2Q68 คาดก าไรโตได้เล็กน้อย 1.2%YoY กดดันจากคนไข้ Fly In กัมพูชาที่ชะลอเข้าใช้
บริการตั้งแต่่กลางเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมาจากสถานการณ์ความตึงเครียดชายแดนไทย-
กัมพูชา และคนไข้จีนที่มีแนวโนม้ชะลอตวัจากนโยบายรัฐบาลทีส่่งเสริมการใช้จ่าย
ภายในประเทศเนื่องจากผลกระทบทางเศรษฐกิจ   

 หากเทียบกับงวด 1Q68 คาดก าไรปรับตัวลง 22.4% จากปัจจัยฤดูกาล  
 

 เพื่่อสะท้อนประเด็นความกังวลดังกล่าวข้างต้น, สถานการณ์ความไน่แนน่อนต่างๆ 
ภายนอกประเทศ  ฝ่ายวิจัยจึงปรับสมมติฐานรายได้ รพ.ลง เติบโต 4.5%YoY ซ่ึงยังอยู่
ในกรอบที่ผู้บริหารประเมินรายได้ รพ.ปีนี้ เติบโต 4-6% YoY  

 คงประมาณการมาร์จิ้นเดิมจากความรุนแรงของโรคยังเพิ่มขึ้น และ BDMS ที่เดินหน้า
ลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายการด าเนินงานลง รวมถึงการทยอยช าระคืนเงินกู้ยืม และสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี BOI  ประเมินก าไรสทุธิทั้งปี โต 4.4%YoY 

 
 ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF อยูท่ี่ 30.00 บาท  ราคาหุ้นปรับตัวลงมาตลอดหลายเดือน

ที่ผ่านมาสะท้อนความกังวลไปแล้วบางส่วน แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนช่วงสั้นๆนี้
อาจยังไม่สามารถชนะตลาดได้  ฝ่ายวิจัยจึงปรับค าแนะน าลงเปน็ Neutral   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 
    

  

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BDMS  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 18.20/19.80 บาท 
แนวต้าน : 22.60 บาท 

  

  ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.05 1.06 -1%
2569F 1.12 1.14 -2%

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดท าโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA        หทัยชนก มูลวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย ์        นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917                    เลขทะเบียนนักวเิคราะห์: 064324 
 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917 

 

Neutral 
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คาดก าไร 2Q68 ยนืไหวเตบิโตแค ่1.2%YoY 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ก าไรสทุธิงวด 2Q68 ของ BDMS อยูท่ี่ 3,374 ล้านบาท  ปรับตัวลดลง 22.4% เมือ่เทียบกบั 
1Q68 โดยเป็นผลจากปัจจัยตามฤดูกาล  แต่ยังเติบโตไดเ้ล็กนอ้ย 1.2%YoY ซึ่งต่ ากว่าคาดการณ์เดมิก่อนหน้า 
โดยมีปัจจัยกดดันหลักจากการลดลงของจ านวนคนไข้ชาวกัมพูชาซึ่งได้รับแรงกดดันจากสถานการณ์ความตึง
เครียดบริเวณชายแดนไทย-กัมพชูา ส่งผลให้คนไข้กลุม่ Fly In เลือ่นเข้ารับการรักษาและบางสว่นชะลอเข้าใช้บริการ
ตั้งแต่ช่วงกลาง เดอืน มิ.ย. เปน็ตน้มา รวมถึงคนไข ้Fly In ชาวจีนทีม่ีแนวโน้มชะลอการเดนิทางเข้ามารับการรักษาที ่
รพ. ในไทย ทั้งนี้เปน็ผลจากสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศจีน ประกอบกับนโยบายของรัฐบาลจีนทีส่่งเสริมให้
ประชาชนเพิ่มการใช้จ่ายและบริโภคภายในประเทศมากขึ้น  ขณะที่คนไขช้าวไทยมีการเติบโตลดลงจากผลกระทบ
ทางด้านเศรษฐกิจ รวมถึงเดือน มิ.ย. ทีม่ีการระบาดของโรคลดลงเมือ่เทียบกบัช่วงเดยีวกันปีก่อน อย่างไรก็ตาม
ได้รับชดเชยบางส่วนจากรายได้ในเดอืน พ.ค. ที่มีการเร่งตัวขึ้นตามการกลับมาระบาดของโรค COVID-19 และ
ไข้หวัดใหญ่ ท าให้ภาพรวมรายได้จากคนไข้ชาวไทย โดยเฉพาะจากกลุ่มคนไข้ประกันฯยังเติบโตไดเ้ล็กนอ้ย YoY  
ส่งผลให้รายได้ รพ. 2Q68 อยู่ที่ 25,805 ล้านบาท เตบิโต 4.5%YoY ด้านอตัราการท าก าไร EBITDA Margin คาด
อยู่ที ่22.0% ต่ ากวา่ช่วงเดียวกนัปีก่อนเล็กน้อยที ่22.1% เป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้น, ตน้ทุนการ
ขยายโรงพยาบาล และลดลงเมือ่เทียบกับ 1Q68 ที่ 25.4% ตามความรุนแรงของโรคทีล่ดลงตามฤดูกาล โดยไตร
มาสนี้มีปัจจัยกดดันเพิ่มเตมิจากอัตราภาษีจ่ายทีสู่งข้ึนเมื่อเทยีบกบัช่วงเดียวกันปีกอ่นเกิดจากรับรูส้ิทธิประโยชน์
ทางภาษี BOI ทีเ่ข้ามานอ้ยลง ท าให้อัตราภาษีจ่ายงวด 2Q68 เพิม่ขึน้มาอยู่ที ่18.6% จากงวด 2Q67 ที่มอีัตราภาษี
จ่าย 17.9%   

 
สัดส่วนรายได้ รพ.แบ่งตามสัญชาติ  

 

ท่ีมา : BDMS 

 

งวด 3Q68 คาดก าไรพลกิดขีึน้จาก High Season  
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ผลประกอบการ 3Q68 คาดก าไรสุทธิจะกลบัมาเติบโตได ้YOY และ QOQ สนับสนุนจากฤดูฝน
ที่มาเร็วกว่าปกติและมีปรมิาณน้ าฝนที่มากกว่าทุกป ีประกอบกับการเปิดภาคเรียน ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรค
ตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่  ไขเ้ลอืดออก และโรค RSV ในผู้ป่วยเด็ก ซึ่งล้วนเป็นปัจจัยที่ช่วยเพิม่จ านวนผู้เข้ารับ
บริการ  นอกจากนี้ BDMS ยังได้แรงหนุนจากกลุม่คนไข้ EXPAT และการเข้ามาของผู้ปว่ยตา่งชาตอิื่น ๆ เช่น กลุม่
คนไข้ชาวตะวันออกกลาง อย่างประเทศกาตาร์ที่มีการท าตลาดตอ่เนื่องผ่านกิจกรรม Roadshow ร่วมกบัทาง
สถานทูตและ Agency ส่งผลให้ BDMS เป็นที่รู้จักและได้รบัความไว้วางใจในการส่งตอ่ผู้ป่วยเข้ามารักษาที่รพ.ใน
ไทย รวมถึงคนไข้ชาว UAE และคูเวตเงินสด (Selfpay) ที่คาดจะกลับเขา้ใช้บริการเพิม่ขึ้นหลังสิ้นสดุเดอืนรอมฎอน 
ขณะที่กลุม่ผู้ป่วยชาวอังกฤษและอเมริกันที่ยังเตบิโตดีตอ่เนื่อง และชาวเมียนมารท์ี่ทยอยกลับเขา้มาใช้บริการมาก
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ขึน้หลังจากพ้นเหตุการณแ์ผ่นดนิไหวภายในประเทศ  ด้านการบรหิารจัดการ BDMS ยังคงมุ่งมัน่ในการบริหาร
ต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพผ่านการลดค่าใช้จ่ายคงที่, ปรับลดค่าใช้จ่ายด้านการตลาด พร้อมกับการทยอยช าระ
คืนเงินกู้ยืมเพือ่ลดภาระดอกเบี้ย และใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI  อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยมีการปรับสมมติฐาน
รายได้ รพ.ลงเล็กนอ้ย 1% มาอยู่ที่  108,373 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 4.5% YoY เพื่อสะทอ้นการเตบิโตของรายได้ รพ.
ในคร่ึงปีแรกที่น่าจะท าได้เพียง 5% ขณะที่คร่ึงปีหลังยังมีประเดน็ความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาทีก่ล่าวมาข้างตน้ 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการเดนิทางเข้าใช้บริการของผู้ปว่ยชาวกมัพูชา ซึ่งคิดเปน็สดัส่วนประมาณ 3% ของ รพ.
ปัจจุบัน  รวมถึงแนวโน้มผู้ปว่ยจีนที่อาจเติบโตชะลอลง แต่ยังสอดคล้องกับมมุมองผู้บริหารที่ยังคงเป้ารายได้ รพ.ปี
นี้ที่คาดจะเตบิโตอยู่ที่ 4-6% ซึ่งคิดเป็น 2-3 เทา่ของอัตราการเตบิโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ส่งผลให้ก าไรปี 68 อยู่ที ่
16,648 ล้านบาท เติบโต 4.1%YoY   

  
สถานการณ์ไข้หวัดใหญร่ายสัปดาห์ 

 

ท่ีมา : กรมควบคุมโรค 

 

ใหน้้ าหนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 30 บาท 
หลังการปรับลดประมาณการลงส่งผลให้ราคาเหมาะสมใหมอ่ิง DCF ลดลงจาก 35.00 บาท เหลอื 30.00 บาท แม้ม ี
Upside สูงถึง 48% แต่ผลประกอบการ 2Q68 ที่เติบโตต่ ากว่าทีเ่คยคาดไว้ทั้งจากปัจจัยฤดูกาล, ความตึงเครียด
บริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา และจ านวนนักทอ่งเทีย่วจีนที่ลดลง ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่จะกดดันราคาหุ้นในระยะสัน้ท าให ้
BDMS ไมส่ามารถเอาชนะตลาดได้จึงปรับลดค าแนะน าลงจาก Outperform เป็น Neutral โดยจังหวะการเข้าลงทนุที่
ดีน่าจะเป็นช่วงหลังประกาศงบ 2Q68 ไปแล้วเพือ่รองรับ High Season ใน 3Q68 ต่อเนือ่งไปถึง 4Q68 ที่คาดว่าผล
การด าเนินงานจะกลับมาเติบโตได้ดีกว่าช่วงคร่ึงปีแรก  
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การด าเนนิงานดา้น ESG 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  มีการปลอ่ยก๊าซเรือนระจกอยูท่ี่ 1.96 แสนตัน, คาร์บอนไดออกไซค์ ลดลง 19% หากเทียบกับ
ปีฐาน และ 2.43 แสนตันคาร์บอนไดออกไซค์ในปี 2565 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกของ BDMS ในปี 2573  นอกจากนีบ้ริษัทยังมุ่งเน้นการเพิม่สัดส่วนการใช้พลังงานหมนุเวียน (Renewable 
Energy) อย่างยั่งยืน พร้อมติดตัง้แผงโซล่าเซลล์บนดาดฟ้าของตกึและหลังคาลานจอดรถของรพ. 

มติดิา้นสงัคม: ปี 2567 BDMS ส่งเสริมความเทา่เทยีมเข้าถึงบริการสุขภาพผ่านความร่วมมือกับมลูนิธิเวชดุสติฯ 
โดยมอบโอกาสการเข้าถึงบริการทางการแพทย์และยกระดับคุณภาพชีวิตให้กับผูด้้อยโอกาส เช่น โครงการผ่าตัด
เข่าให้ผู้ป่วยด้อยโอกาส 43 เข่า, สนับสนุนทุนการศึกษาพยาบาล 102 ทุน รวมถึงอบรมการกู้ชีพพื้นฐานแก่
ประชาชน 64,913 ราย  ด้วยความส าเร็จนี้จึงท าให้ BDMS ได้รับรางวัล “องค์กรต้นแบบดา้นสิทธิมนุษยชน” 
ประเภทองค์กรธุรกิจขนาดใหญ่ ระดับดเีด่นปี 2567 จากกรมสิทธิและเสรีภาพ กระทรวงยตุิธรรม 

มติดิา้นธรรมาภบิาล: BDMS มเีจตนารมณด์ าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ มีจรรยาบรรณ เปน็ธรรม โปร่งใส่
และค านึงถึงบทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กร จึงด าเนนิการทบทวนความ
มุ่งมั่นในการสนบัสนุนความหลากหลายในการสรรหากรรมการบริษัท (Board Diversity Policy) เพือ่เสริมสร้าง
ประสิทธิภาพจัดการและสร้างคุณค่าที่ยั่งยืนให้แกอ่งค์กร รวมถึงมีนโยบายป้องกันและตอ่ตา้นการทจุริตคอร์รัปชั่น
อย่างเคร่งครัด 

ESG Comment:  BDMS เปน็องค์กรขนาดใหญ่ที่ให้ความส าคัญกับการเติบโตแบบยั่งยืน นอกจากจะช่วยดึงดูด
และเพิ่มความสนใจให้กับนักลงทนุแลว้ยังก่อให้เกดิประโยชน์กับบรษิัทด้วย เช่น บุคลากรท างานมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้นเสริมสร้างภาพลักษณท์ี่ดีให้กบับริษัท, ตน้ทนุสิน้เปลืองลดลง ตลอดจนได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐต่อเนือ่ง
ตามยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศไทยให้เปน็ศูนย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub) 
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ผลการด าเนนิงานงวด 2Q68F 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ  โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ 
  

 

 

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

 
ประสิทธิภาพการท าก าไร  ประเด็นความเสี่ยง 

  
 

1.ความเสีย่งจากการลดลงของคนไข้ต่างชาติ ส่งผลตอ่รายได้ธุรกจิ
รพ. & มาร์จ้ินของบริษัท  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. การแข่งขันของธุรกิจรพ.เอกชน 
4.ความเสีย่งจากโรคระบาด/ภัยพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ าท่วม 
แผ่นดนิไหว ท าให้คนชะลอเข้าใช้รพ. 
5. การเปลี่ยนแปลงกรมธรรม์ประกันสุขภาพ เช่น Co-payment  
กระทบกลุ่มลูกค้าประกันช่วงสั้นๆ 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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04 July 2025 

ประมาณการผลการด าเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BDMS 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


