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Flash Poin ts  
• คาดกำไรสุทธิ 3Q68 อยู่ที ่320 ล้านบาท ลดลง 29.5% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 

17.6%QoQ แต่หากไมร่วมรายการพิเศษ (RW<2) กำไรปกตจิะเพิ่มขึ้น 1.9%QoQ จาก
ปัจจัยฤดูกาล แตล่ดลง 15.9%YoY ตามรายได้ รพ. ทีห่ดตัว 8.8%YoY ส่วนใหญ่เกดิ
จากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีก่อน ส่งผลให้รายได้ เดือน ก.ค. - ส.ค. 68 หดตัว
มากกว่า 10%YoY แม้เดือน ก.ย. พลิกกลับมา +2%YoY แต่ก็ยังไมส่ามารถชดเชยได้
ทั้งหมด นอกจากนี้ภาวะเศรษฐกจิที่ซบเซาตั้งแต่ต้นป ี ส่งผลกระทบต่อผู้ป่วยเงินสด 
ระดับปานกลาง ซึง่เป็นฐานลูกค้าหลักของ BCH   

• อัตรากำไรข้ันต้นคาดลดลงที่ 28.2% จาก 31.4% ใน 3Q67 และ 30.1% ใน 2Q68 ตาม
รายได้ และความรนุแรงของโรคทีช่ะลอลง อีกท้ัง รพ.เกษมราษฎร์ อรญัประเทศ ได้รับแรง
กดดันจากชายแดนไทย-กัมพูชา โดยเฉพาะในช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. ที่มกีารปะทะกันก่อน
หน้า แม้ในเดือน ก.ย. จะเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวจากผูป้่วยที่อาศัยอยู่พื้นท่ีใกล้เคียง
กลับเข้าใช้บริการมากข้ึนก็ตาม และอัตรา SG&A/Sales ขยับข้ึนเป็น 13.8% จาก 12.8% 
ใน 3Q67 และ 13.3% ใน 2Q68  

Impact  Ins ight  
• เพื่อสะท้อนผลประกอบการที่อ่อนแอข้างต้น ฝ่ายวิจยัจงึปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 

ลงมาอยู่ที่ 1,354 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 5.6%YoY แต่ยังมองบวกต่อกำไร 4Q68 คาดเติบโต
เด่น YoY จากปกี่อนถูกปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) เหลือเพียง 
8,000 บาท/RW สำหรับงวดเดือน ก.ค.-ธ.ค. 67 ขณะท่ีปีนี้ สนง. ประกันสังคมได้การนัตี
ค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี และลุ้นกำไรฟื้นตัวต่อได้ QoQ เนื่องจากปีนีฝ้น
มาช้ากว่าปกติ สง่ผลให้การระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV และโรค
มือเท้าปาก เร่งตวัข้ึนช่วงท้ายไตรมาส 3 

Execut ion  
• ช่วงสั้นอาจยังไม่มปีัจจัยบวกใหม่มาช่วยประคองทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่

สามารถชนะตลาดได้  ปรับลดน้ำหนักการลงทุนเป็น  Neutral  และปรบัใช้ราคาเหมาะสม
ปี 69 อิง DCF อยูท่ี่ 17.00 บาท   
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.54 0.60 -10%
2569F 0.58 0.65 -11%

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
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คาดกำไรปกต ิ3Q68 หดตวั 15.9%YoY 
ภาพรวมผลประกอบการ 3Q68 แย่กว่าที่ประเมินก่อนหน้า ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิอยู่ที่ 320 ล้านบาท หดตัวมาก
ถึง 29.5% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 17.6%QoQ อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายได้ส่วนเพิ่มจากการ
ให้บริการผู้ป่วยโรคเรื้อรัง (RW<2) ที่มีการรับรู้ไปแล้วใน 2Q68 จำนวน 77.8 ล้านบาท ซึ่งแตกต่างจาก 3Q67 ท่ีมี
การรับรู้รายได้ในส่วนนี้จำนวน 77.1 ล้านบาท  คาดกำไรปกติจะปรับตัวลดลง 15.9%YoY แมป้รับตัวดีขึ้น
เล็กน้อย 1.9%QoQ  แรงกดดันมาจากรายได้ รพ. ท่ีลดลง 8.8%YoY และ 1.5%QoQ มาอยู่ที่ 2,974 ล้านบาท  
โดยการหดตัว YoY ส่วนใหญ่เกิดจากฐานโรคระบาดที่สูงมากในปีก่อน โดยเฉพาะโรคไข้หวัดใหญ่ ส่งผลให้รายได้ 
รพ. เดือน ก.ค. - ส.ค. 68 หดตัวมากกว่า 10%YoY แม้รายได ้เดือน ก.ย. จะพลิกกลับมาเป็นบวก 2%YoY แต่
ยังไม่สามารถชดเชยการลดลงในช่วง 2 เดือนก่อนหน้าได้ นอกจากนี้ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวมาตั้งแต่ต้นปี 
ส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้ป่วยเงินสดระดับปานกลาง ซึ่งเป็นฐานลูกค้าหลักของ BCH อย่างชัดเจน  ขณะที่รายได้
ผู้ป่วยประกันสังคม คาดว่าจะทรงตัวถึงปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย YoY จากการให้บริการเพิ่มเติม เช่น  การตรวจ 
Sleep Test  โดยจำนวนผู้ประกันตน ณ สิ้น 3Q68 อยู่ที่ราว 1.03 ล้านราย ทรงตัวเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน  
สำหรับรายได้ที่ลดลงเพียงเล็กน้อย QoQ เนื่องจากยังได้รับอานิสงส์จากปัจจัยฤดูกาล โดยไตรมาสก่อนหน้าตรง
กับช่วงวันหยุดยาวเดือน เม.ย. ส่งผลต่อจำนวนผู้เข้ารับบริการคนไทย ในขณะที่ไตรมาส 3 มีการระบาดของโรค
ตามฤดูกาลในช่วงหน้าฝน เช่น ไข้หวัดใหญ่ และโรคทางเดินหายใจอื่นๆ นอกจากนี้ยังมกีารกลับเข้ามาของผู้ป่วย
ต่างชาติ โดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง เช่น  UAE, คูเวต (เงินสด), โอมาน, ซาอุดิอาระเบีย หลังสิ้นสุด
เดือนรอมฏอน  รวมถึงผู้ป่วยชาวบาห์เรน ซึ่งเป็นกลุ่มใหม่ที่เริ่มเข้ามาใช้บริการเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยฯ ตั้งแตไ่ตรมาส
ที่ผ่านมา  อีกทั้งยังมีผู้ป่วยชาวจีน, บังคลาเทศ และกลุ่มประเทศ EU เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง รวมไปถึงการเปิด
ศูนย์บริการทางการแพทยต์่างๆ เช่น ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (Kasemrad Plastic Surgery) ท่ี
ปัจจุบันมีทั้งหมด 5 แห่ง และคลินิกเฉพาะทางทางด้านเวชกรรมรังสีรักษาเกษมราษฎร์ อารี (KARI) รวมถึง 
รถบริการทันตกรรมเคลื่อนที่ ล้วนมีส่วนช่วยขยายฐานผู้ป่วยเงินสดและเข้าถึงกลุ่มลูกค้าใหม่ได้มากขึ้น  

อัตรากำไรขั้นต้นคาดอยู่ที่ 28.2% ลดลงจาก 31.4% ใน 3Q67 และ 30.1% ใน 2Q68 สะท้อนถึงผลกระทบจาก
รายได้ที่ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะจากรายได้พิเศษจากการให้บริการผู้ป่วยโรคเรื้อรัง (RW<2) ดังกล่าวข้างต้นที่มี
การรับรู้ใน 3Q67 และ 2Q68 ประกอบกับความรุนแรงของโรคที่ลดลงตามการชะลอตัวของโรคระบาดในปีนี้ 
นอกจากนีผ้ลประกอบการของ รพ.ใหม่ ยังได้รับแรงกดดันจากปัจจัยภายนอก เช่น รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ 
ที่ได้รับแรงกดดันจากสถานการณ์ความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา โดยเฉพาะช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. 
ท่ีเกิดเหตุการณ์ปะทะกันอย่างรุนแรง แม้ว่าในเดือน ก.ย. จะเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวจากผู้ป่วยทั้งชาวไทยและ
กัมพูชาทีอ่าศัยอยู่พื้นที่ใกล้เคียงกลับเข้ามาใช้บริการมากขึ้น  ในขณะเดียวกัน รพ.เกษมราษฎร์ ปราจีน และ รพ.
เกษมราษฎร์ เวียงจันทน์ มีแนวโน้มผลประกอบการท่ีดีขึ้น แต่ยังไม่สามารถนำมาหักล้างได้ทั้งหมด  สำหรับ
ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน คาดว่าจะไม่มีรายการค่าใช้จ่ายพิเศษเพิ่มเติม แต่จะมีการกลับรายการดอกเบี้ยของ รพ.
เกษมราษฎร์ เวียงจันทน์ เข้าประมาณ 5-6 ล้านบาท อย่างไรก็ตามจากรายได้ปรับตัวลดลง ส่งผลให้เทียบอัตรา 
SG&A/Sales ปรับตัวสูงขึ้นเป็น 13.8% จาก 12.8% ใน 3Q67 และ 13.3% ในไตรมาสก่อนหน้า  
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สดัส่วนรายไดแ้บ่งตามการให้บริการ  GROSS MARGIN 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

การดำเนนิงาน 4Q68  ลุน้ไปตอ่ได้ QoQ สวนทางฤดูกาลปกต ิ

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการดำเนินงาน 4Q68 โดยให้น้ำหนักการเติบโตในระดับสูงเมื่อเทียบช่วง
เดียวกันปีก่อน ซ่ึงสะท้อนจากฐานรายได้ประกันสังคมที่ต่ำมากใน 4Q67 เนื่องจากในช่วงนั้นมีการปรับลดอัตรา
ค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) ลงเหลือเพียง 8,000 บาท/RW สำหรับงวดเดือน ก.ค. - ธ.ค. 67  ส่งผลให้ 
BCH ต้องปรับลดรายได้ในส่วนนี้ออกไปถึง 164 ล้านบาท (ซ่ึงกระทบกำไรสุทธิ 131 ล้านบาท)  ขณะที่ในปีนี้
สำนักงานประกันสังคมได้มีการการันตีอัตราค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี ซึ่งจะเป็นแรงสนับสนุน
สำคัญให้รายได้ในไตรมาสนี้ฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน นอกจากนี้ยังมีโอกาสที่กำไรจะ
ฟื้นตัวได้ต่อเนื่องจากไตรมาสก่อนหน้า แม้จะสวนทางกับฤดูกาลปกติก็ตาม เนื่องจากสภาพอากาศในปีนี้ฝนมา
ช้ากว่าปกติ และมีปริมาณมากกว่าทุกปี ส่งผลให้เกิดการระบาดของโรคติดเชื้อในเด็ก เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV และ
โรคมือเท้าปาก ซึ่งเริ่มเร่งตัวขึ้นตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. เป็นต้นมา และอีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุนจากฐานกำไรที่ต่ำ
กว่าปกติใน 3Q68 ซ่ึงโดยทั่วไปมักจะเป็นจุดสูงสุดของปี ทำให้การฟื้นตัวในไตรมาสนี้มีแรงส่งเพิ่ม  

 
สถานการณไ์ข้หวัดใหญร่ายสัปดาห์ 

ที่มา : กรมควบคุมโรค
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ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral   ราคาเหมาะสมป ี69 อยู่ที ่17.00 บาท  
ภาพรวมผลการดำเนินงาน 3Q68 ของ BCH อ่อนแอกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยได้รับแรงกดดันจากหลายปัจจัย
สำคัญ ท้ังการชะลอตัวของรายได้ผู้ป่วยไทยเงินสด ซึ่งได้รับผลกระทบชัดเจนจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา 
โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ป่วยระดับปานกลาง  รวมถึงความรุนแรงของโรคที่ลดลงตามการชะลอตัวของโรคระบาด แม้จะ
มีการเร่งตัวขึ้นในช่วงปลายไตรมาสก็ตาม ขณะเดียวกันรายไดก้ลุ่มผู้ป่วยประกันสังคมเติบโตต่ำกว่าคาด ส่งผล
ใหฝ้่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ลงจากเดิมที่ 1,432 ล้านบาท มาอยู่ที่ 1,354 ล้านบาท คิดเป็น
การเติบโตเพียง 5.6% แมจ้ากฐานต่ำในปี 2567 นอกจากนี้ยังปรับลดสมมติฐานการเติบโตในระยะยาว 
(Terminal Growth) ที่ใช้ในการประเมินมูลค่าเหมาะสมภายใต้วิธี DCF ลงเล็กน้อย โดยประเมินราคาเหมาะสมปี 
69 อยู่ที่ 17.00 บาท ซึ่งแม้จะมี Upside จากราคาหุ้นปัจจุบันสูงถึง 49% จากการปรับตัวลงแรงก่อนหน้า และราคา
หุ้นได้สะท้อนความกังวลในหลายประเด็นไปพอสมควรแล้ว แต่ในระยะสั้นยังขาดปัจจัยใหมท่ี่ชัดเจนมาช่วยพยุง
ราคาหุ้นทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนยังไม่สามารถชนะตลาดได้ ฝ่ายวิจัยจึงปรับน้ำหนักการลงทุนจาก 
“Outperform” เป็น “Neutral” โดยมองว่าจังหวะท่ีเหมาะสมในการกลับเข้าลงทุนเป็นช่วงหลังประกาศงบ 3Q68 
เพื่อรองรบัการฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งใน 4Q68 และยังมีปัจจัยบวกจากกลุ่มลูกค้าคูเวตรัฐสวัสดิการ (GOP) ซ่ึง
คาดว่า BCH จะได้รับการชำระหนี้ค่ารักษาพยาบาลค้างชำระจำนวน 240 ล้านบาท ใน 4Q68 และมีความคาดหวัง
เชิงบวกว่าผู้ป่วยกลุ่มนี้จะกลับมาใช้บริการอีกคร้ังในปีหน้า หลังจากที่หายไปตั้งแต่เดือน มี.ค. 67 โดยฝ่ายวิจัย
ประเมินว่า BCH มีโอกาสได้รับคัดเลือกสูง เนื่องจากเคยให้บริการกลุ่มลูกค้าดังกล่าวมาก่อน โดยเฉพาะในด้าน
การรักษาแผลเบาหวานที่เท้า และโรคมะเร็ง ซึ่งเดมิคิดเป็นสัดส่วน 5-6% ของรายได้ รพ. ปี 66 หรือประมาณ 720 
ล้านบาท  ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยยังไม่ได้รวมปัจจัยบวกดังกล่าวไว้ในประมาณการ แต่เชื่อว่าจะเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญต่อ
การเติบโตของ BCH ในปี 69 
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ESG 
Environment (E) 

• BCH สร้างจิตสำนึกการใช้และอนุรักษ์พลังงาน, สนับสนุนให้ผู้บริหาร-พนักงาน และผู้มาเยือนเดินลง
บันได 1-2 ชั้นแทนการใช้ลิฟต์โดยสาร, เปลี่ยนอุปกรณ์หลอดไฟช่วยประหยัดพลังงาน, ติดตั้งระบบ 
Solar Cell บนหลังคาและที่จอดรถ รพ.ที่สร้างใหม่ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นมา 8 แห่ง ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
ความพยายามในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางอ้อม รวมถึงส่งเสริมการใช้พลังงานทดแทนใน
รูปแบบอื่น เช่น ติดตั้งสถานีชาร์จไฟฟ้าสำหรับยานยนต์ EV ตามจุดต่างๆภายใน รพ., แผนการขจัด
ขยะและของเสียตามแนวคิด 3Rs 

Social (S) 

• BCH ให้ความสำคัญกับการพัฒนาศักยภาพ และดูแลบุคลากรอย่างจริงจัง, สนับสนุนเงินทุนเพื่อให้
บุคลากรได้รับการฝึกอบรมจากหน่วยงานภายนอก รวมถึงจัดกิจกรรมสร้างความสัมพันธ์ที่ดีในที่
ทำงาน เช่น จัดงานเฉลิมฉลองวันตรุษจีน วันปีใหม่ไทย/วันเกิดผู้บริหาร-พนักงาน และมีการจ้างงานผู้
พิการในปี 2567 รวม 81 คน, ตระหนักถึงความปลอดภัย อาชีวอนามัยและสภาพแวดล้อมในการ
ทำงานเป็นอย่างดีทำให้ 2 ปีล่าสุดที่ผ่านมาไม่มีเหตุการณ์ที่ทำให้พนักงานบาดเจ็บจนถึงขั้นหยุดงาน 

Governance (G) 
• ปฏิบัติตามหลักบรรษัทภิบาลโดยผู้บริหารตอบรับนโยบายต่อต้านทุจริต และจรรยาบรรณธุรกิจครบ

ทุกท่าน คิดเป็นร้อยละ 100 โดยมีการประเมินคู่ค้าทุกรายคิดเป็นร้อยละ 100 นอกจากนั้นรพ.เวิลด์
เมดิคอลได้ประเมินความพึงพอใจของผู้ใช้บริการตามหลัก HAPPY ได้ร้อยละ 94.8 และอัตราการกลับ
เข้ามาใช้ รพ.ซ้ำร้อยละ 97.3 

ESG Comment: BCH มุ่งมั่นในการดำเนินธุรกิจเพื่อความยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาลควบคู่ไปกับการสร้างผลประกอบการที่แข็งแกร่งและสร้างคุณค่าในระยะยาวส่งผลให้บริษัทได้รับความ
น่าเชื่อถือ และความไว้วางใจจากการใช้บริการ โดย BCH ได้รับการจัดอันดับ SET ESG Rating ระดับ “AA” จาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเนื่องติดเป็นปีที่ 2 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประเด็นความเสี่ยง 

  1. การปรับเปลี่ยนนโยบายประกันสังคม หรือถูกปรับลดอัตราจ่ายค่า
รักษา หากเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส่งผลกระทบต่อการดำเนินงาน  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. ความเสี่ยงจากการขยาย รพ.ใหม่ เนื่องจากมีค่าใช้จ่าย หรือต้นทุน
ช่วงแรกที่เปิดสูงหากเติบโตช้าหรือไม่เป็นไปตามคาดทำให้กดดันผล
ประกอบการกลุ่ม  
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภัยพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดินไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้ รพ.ชั่วคราว 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ BCH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


