
 

 

 

 

BCH ประกอบธุรก ิจโรงพยาบาลเครือข่ายทั ้งในและต่ างป ระเทศ และเป็น
โรงพยาบาลที่รับผู้ป่วยประกันสังคมรายใหญ่ที่สุดในประเทศ โดยมีจุดเด่นในการใช้
ทรัพยากรทางการแพทย ์ได้อย ่างมีประส ิทธิภาพ และการมีกล ุ ่มผ ู ้ป ่วยที่
หลากหลายระดับ ทำให้ลดความผันผวนของผลประกอบการจากการพึ่งพาผู้ป่วย
เพียงกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง 

เข้าสู่แผนการเติบโตในระยะที่ 3 โดยการขยายโรงพยาบาลให้ครบ 20 แห่ง และขยาย
ไปยังพื้นที่เขต EEC ในภาคตะวันออก อีกทั้งแนวโน้มการฟื้นตัวขอ งกลุ่ มผู้ป่ วย
ภาคปกติทั้งผู้ป่วยชาวไทยและชาวต่างชาติกลับมามากข้ึน ประเมินราคาเหมาะสม
ภายใต้วิธี DCF ได้ที่ 22 บาท เทียบเท่า IMPILED PER ปี 2567 ที่ 31.49 เท่า มี 
UPSIDE อยู่ที่ 4.27% ให้น้ำหนักการลงทุน “NEUTRAL” 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 16.80/19.30 บาท 
แนวต้าน : 22.20 บาท 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

O UTP ERF O RM :   กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRA L :   กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับ ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERP ERF O RM :   กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ก ำไรสทุธ ิ 6,846        3,039        1,416        1,742        1,863        

Norm Profit 6,846        4,830        1,527        1,742        1,863        

EPS (บำท) 2.75          1.22          0.57          0.70          0.75          

DPS (บำท) 1.20          0.80          0.42          0.46          0.49          

PER (เท่ำ) 7.69          17.31        37.16        30.20        28.25        

Dividend Yield (%) 5.7% 3.8% 2.0% 2.2% 2.3%

PBV (เท่ำ) 3.68          3.89          3.93          3.62          3.37          

EV/EBITDA 5.31          10.47        17.08        14.46        13.20        

ROE (%) 47.9% 22.5% 10.6% 12.0% 11.9%

รพ. เครือข่ายประกันสังคมรายใหญ่ 24 พฤศจิกายน 2566 

BCH 
Neutral 

ราคาปัจจ ุบ ัน (บาท) 21.10 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 22.00 
Upside (%) 4.27 
Dividend yield  (%) 2.20 
  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

RE-INITIATE COVERAGE 
 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส  

ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อานุภาพ ศรัณยูประสิทธ์ิ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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โรงพยาบาลเครือข่ายประกันสังคมระดับตติยภูม ิ 

BCH เป็นโรงพยาบาลเครือข่ายระดับตติยภูมิที่รับผู้ป่วยประกันสังค มรายใหญ่
ที่สุดในประเทศ โดยมีจำนวนโควต้าผู้ประกันตนสิทธิประกันสังคมอยู่ที่  1.524 
ล ้านราย ณ ส ิ ้นงวดไตรมาส 3 ปี 2566 และมีผ ู ้ประก ันตนลงทะเบียนกับ
โรงพยาบาลและโรงพยาบาลในเครือ 1.014 ล้านราย จุดเด่นของ BCH คือ การ
เป็นโรงพยาบาลเครือข่ายที่สามารถบริหารจัดการต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
มีกลุ่มคนไข้ที่หลากหลายต้ังแต่กลุ่มคนไข้ระดับล่างที่มาใช้บริการสิทธิ ข้ันพื้นฐาน
อย่างโครงการประกันสังคม ไปจนถึงคนไข้ระดับบนอย่างกลุ่มคนไข้ต่างชาติ โดย
ให้บริการผ่านโรงพยาบาลเครือข่าย 15 แห่ง ที่ครอบคลุม 9 จังหวัด อีกทั้งการ
เป็นโรงพยาบาลประกันสังคมรายใหญ่ที่สุด ทำให้เกิดการใช้ประโยชน์จ าก กา ร
ลงทุนในศูนย์ความเป็นเลิศ และเคร่ืองมือแพทย์ต่างๆได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

 

ในช่วงปี 2555-2562 กำไรของ BCH เติบโตอย่างต่อเนื่องคิดเป็นอัตราการเติบโต
เฉลี่ยต่อปีที่ 3.2% หลังจากนั้นกำไรปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสำคัญในช่ วงกา ร
แพร่ระบาดของโรคโควิดในปี 2563-2564 จากการให้บริการทางก ารแ พท ย์ที่
เกี่ยวข้องกับโรคดังกล่าว อย่างไรก็ตามภายหลังสถานการณ์โควิดคลี่คลายใ นปี 
2565 กำไรหดตัวอย่างรุนแรงเป็นผลมาจากจากการบันทึกผลขาดทุนของ วัคซีน
โมเดอร์น่าที่หมดอายุในงวด 3Q65 เป็นจำนวน 1,598 ล้านบาท ทำให้กำไรสุทธิ
อยู่ที่ 3,039 ล้านบาท ลดลง 55.6% YoY แต่หากเปรียบเทียบผลประกอบการใน
ภาพรวมจากปีก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิดในปี 2562 กำไรสุทธิปี 2565
ยังคงเพิ่มข้ึน 167.8% และเห็นสัญญาณการฟื้นตัวของจำนวนผู้ป่วยภ าค ปก ติ 
(Non-covid) กลับมาใช้บริการ ซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่าช่วงก่อนการแพร์ระบาดของ 

ท่ีมา: BCH 
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โควิดแล้ว สำหรับงวด 9M66 BCH มีกำไรอยู่ที่ 979 ล้านบาท ลดลง 64.6% YoY 
จากฐานที ่สูงเม ื ่อ เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ที่ยังม ีการแพร่ระบาดของ       
โรคโควิด แต่หากเปรียบเทียบกับกำไรงวด 9M63 จะเติบโต 3% สนับสนุนจากการ
กลับมาของผู้ป่วยต่างชาติมากข้ึน ภายหลังรัฐบาลมีแผนกระตุ้นเศรษฐกิจผ่ าน
นโยบายฟรีวีซ่า และการเปิดพรมแดนระหว่างไทยกับประเทศเพื่อนบ้านในรอบ 3 ปี 
นอกจากนั้นจำนวนผู้ประตนยังเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วจากการย้ายสิทธิม าเพื่อ รับ
วัคซีน และสิทธิประโยชน์ต่างๆในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด ประกอบกับ
สำนักงานประกันสังคมมีการปรับเพิ่มอัตราค่าบริการเหมาจ่ายรายหัว และอัตรา
ค่าบริการสำหรับโรคที่มีค่าใช้จ่ายสูง 

 

 

ฝ่ายวิจัยคาดว่า BCH จะมีผลประกอบการกลับสู่สภาวะปกติบนฐานกำไรที่สูงข้ึน
กว่าในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด แม้ว่ารายได้การให้บริการที่เกี่ยวข้อง
กับโรคโควิดที่ลดลงสอดคล้องกับการปรับให้โรคโควิดเป็นโรคประจำถิ่น แต่การ
ฟื้นตัวของกลุ่มผู้ป่วยภาคปกติทั้งผู้ป่วยชาวไทยและต่างประเ ทศ ป รับ ตัวดี ข้ึน
ต่อเนื ่อง มาจาก Pent-up demand ที ่ชะลอการเข้ารับการรักษา บวกกับ
ผลประโยชน์จากรายได้ประกันสังคมที่เพิ่มข้ึนจากการปรับค่าบริการเห มาจ่ าย
รายหัว และการปรับอัตราจ่ายสำหรับการรักษาพยาบาลผู้ป่วยใน ซึ่งป่วยด้วย
โรคที่มีค่าใช้จ่ายสูง (High Cost Care) จากสำนักงานประกันสังคม  

สำหรับการเติบโตในอนาคต ฝ่ายวิจัยคาดว่าจะมาจากการขยายโรงพย าบ าล
เครือข่าย โดย BCH เข้าสู่การขยายระยะที่ 3 ภายใน 5 ปีข้างหน้า โดยจะมีการ
ขยายจำนวนโรงพยาบาลจาก 15 แห ่ง เป ็น 20 แห ่ง เป ้าหมายจะเป็นการเปิด

รายได้กจิการโรงพยาบาลของ BCH 

ล 

งง 

กำไรสทุธิของ BCH 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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โรงพยาบาลในพื้นที่เศรษฐกิจ EEC เป็นหลัก อาทิ ระยอง ชลบุรี และฉะเชิงเทรา  
การขยายการลงทุนดังกล่าว จะส่งผลให้จำนวนโควต้าผู้ประกันตนเพิ่มข้ึน และ
หากมีการยกระดับคุณภาพ หรือการได้รับการรับรองมาตรฐานโรงพยาบาล กจ็ะ
ทำให้โรงพยาบาลแห่งใหม่ได้รับโควต้าผู้ประกันตนเพิ่มข้ึน รวมถึงการพัฒนาและ
ปรับปรุงพื้นที่โรงพยาบาลเดิม เพื่อยกระดับคุณภาพการให้บริการ และการเพิ่ม
ศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง เพื่อดึงดูดผู้ป่วยชาวต่างชาติมากข้ึน  

 

โรงพยาบาลที่ม ีกลุ่มผู้ป ่วยหลายระดับ  

BCH ประกอบธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนทั้งในประเทศและต่างประเทศ (สปป.ลาว) 
ท ี ่ร ับผ ู ้ป ่วยประกันส ังคมรายใหญ่ที ่ส ุดในประเทศ โดยมีผ ู ้ประก ันตนสิทธิ
ประกันสังคมลงทะเบียนกับทางโรงพยาบาล และโรงพยาบาลในเครือมากกว่า 1 
ล้านราย จากจำนวนโควต้าผู้ประกันตนสิทธิประกันสังคมทั้งหมด 1.5 ล้านคน มี
โรงพยาบาลในเครือทั้งหมด 15 แห่ง และโพลีคลินิค 1 แห่ง ครอบคลุมพื้นที่  9 
จังหวัดในประเทศไทยให้บริการภายใต้ 4 กลุ่มโรงพยาบาล ได้แก่  

1. กลุ่มโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ เป็นโรงพยาบาลเอกชนที่มีกลุ่มเป้าหมาย คือ
กลุ่มคนไข้เงินสด และกลุ่มคนไข้ประกันสังคม โดยคนไข้ส่วนใหญ่ที่มาใช้บริการเป็น
กลุ่มคนไข้ระดับกลาง 

2. กลุ่มโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล เป็นโรงพยาบาลเอกชนที่มี
กลุ่มเป้าหมาย คือ กลุ่มคนไข้ต่างชาติเงินสด และกลุ่มคนไข้ชาวไทยเงินสด โดยไม่
รับบริการสิทธิโครงการประกันสังคม 

ท่ีมา: BCH 
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3. กลุ่มโรงพยาบาลเวิลด์เมดิคอล เป็นโรงพยาบาลเอกชนที่ให้บริก ารทา งก าร
แพทย์ที่มีความซับซ้อนสูง มีกลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มคนไข้ต่างชาติเงินสดระดับบน  
และกลุ่มคนไข้ชาวไทยเงินสด โดยไม่รับบริการสิทธิโครงการประกันสังคม 

4. กลุ่มโรงพยาบาลการุญเวช เป็นโรงพยาบาลเอกชนที่มีกลุ่มเป้าหมาย คือ กลุ่ม
คนไข้เงินสด และกลุ่มคนไข้ประกันสังคม โดยคนไข้ส่วนใหญ่ที่มาใช้บริการเป็นกลุ่ม
คนไข้ระดับล่าง 

BCH มีจำนวนห้องตรวจ 582 ห้อง สามารถรองรับผู้ป่วยได้สูงสุด 23,280 คน
ต่อวัน และมีเตียงจดทะเบียน 2,254 เตียง ซึ่งโรงพยาบาลในเครือส่วนใหญ่ไ ด้รับ
การรับรองคุณภาพสถานพยาบาลระดับส ูง จากสถาบันพัฒนาและรับรอง
คุณภาพ โรงพยาบาล (HA) อีกทั้ง โรงพยาบาลยังได้รับการรับรองระดั บสา กล
จาก Joint  Commission International (JCI) ได้แก่ โรงพยาบาลเวิลด์เมดิคอล 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล รัตนาธิเบศร์ และโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร์ รามคำแหง นอกจากนั้น BCH ได้เปิดศูนย์การแพทย์เฉพาะทางที่ให้บริการ
ด้านการตรวจวิน ิจฉัยแก ่ผ ู ้ป ่วยของโรงพยาบาลในเคร ือ และผ ู ้ป ่วยจาก
โรงพยาบาลทั่วไปที่เป็นพันธมิตรกว่า 40 แห่งทั่วประเทศ โดยมีศูนย์เฉพาะทางที่
ให้บริการในระดับตติยภูมิ เพื่อรองรับผู้ป่วยส่งต่อ  

 

 

 

 

โครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามการให ้บริการ  

ล 

งง 

โครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามผ ูใ้ช ้บริการ  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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ปริมาณการให้บริการผู้ป ่วยทั่วไปฟื้นตัวมาอยู่ในระดับปกติ 

ปริมาณการให ้บริการผ ู ้ป ่วยนอกทั ่วไปในช่วงปี 2561-2563 ค่อนข้างคงที่            
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.04 ล้านคร้ัง/ปี ปริมาณการให้บริการผู้ป่วยนอกทั่ วไ ปเพิ่มข้ึน
อย่างมีนัยสำคัญในช่วงปี 2564-2565 เนื่องจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ        
โรคโควิด ซึ่ง BCH ได้รับอานิสงค์จากการให้บริการที่เกี่ยวข้องกับ โ รค ดั งกล่า ว 
เช ่น การตรวจคัดครองโควิด การให ้บริการสถานที ่ก ักก ันทางเลือก เป็นต้น 
ภายหลังสถานการณ์โควิดคลี่คลายแนวโน้มจำนวนผู้ป่วยภาคปกติ (Non-covid) 
เร่ิมกลับมาใช้บริการมากข้ึน โดยเฉพาะจำนวนผู้ป่วยที่มารักษาโรคซับซ้อน  ทั้ง
ผู้ป่วยชาวไทยและชาวต่างชาติ ในงวด 9M66 มีปริมาณการให้บริการผู้ป่วยนอก
อยู่ที่ 810,668 คร้ัง คิดเป็นสัดส่วนอยู่ที่ 41% ของปริมาณการให้บริกา รผู้ป่ วย
นอกปี 2565 ที่ 1,988,169 คร้ัง สำหรับค่ารักษาพยาบาลผู้ป่วยนอกเฉลี่ย ต่อ
ครั ้งในช ่วงปี 2561-2565 เฉล ี่ยอย ู่ท ี่  2,812 บาท/ครั ้ง/ปี ในงวด 9M66 ค่า
รักษาพยาบาลผู้ป่วยนอกทั่วไปเฉลี่ยปรับข้ึนสูงมาอยู่ที่ 3,647 บาท/คร้ัง สาเหตุ
มาจาก BCH เริ ่มขยายศูนย์ เวชศาสตร์ช ะลอวัย และรุกตลาดในการขาย 
Package สุขภาพมากข้ึน ซึ่งมีค่าใช้จ่ายสูงกว่าค่ารักษาทั่วไป ปัจจุบัน BCH มี
ศูนย์ดังกล่าวทั้งหมด 7 ศูนย์ 

 

 

ปริมาณการให้บริการผู้ป่วยในค่อนข้างคงที่ตลอดในช่วงปี 2561-256 3 และ
เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสำคัญในปี 2564 อยู่ที่ 98,038 คร้ัง/ปี จากสถานการณ์แพร่
ระบาดของโควิด ภายหลังสถานการณ์ดังกล่าวคลี่คลายจำนวนการให้ บริกา ร
ผู้ป่วยในกลับเข้าสู่ระดับปกติ ในงวด 9M66 มีจำนวนการให้บริการผู้ป่วยในอยู่ที่ 

ปริมาณการใหบ้ริการผ ูป้ว่ยนอกทั่ว ไป  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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36,179 คร้ัง คิดเป็นสัดส่วน 80% ของจำนวนการให้บริการผู้ป่วยในปี 2565 
ส่วนจำนวนวันนอนเพิ่มข้ึนต่อเนื่องสอดคล้องกับจำนวนการให้บริกา รผู้ป่ วยใน 
ในช่วงปี 2561-2565 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.42 วัน จำนวนวันนอนปรับตัวลดลงอย่าง
มากในปี 2564 อยู่ที่ 0.78 วัน สาเหตุเกิดจาก BCH ได้เข้าร่วมกับผู้ประกอบการ
โรงแรมต่างๆ เพื่อให้บริการสถานที่กักกันทางเลือก ทำให้มีจำนวนเตียงเพิ่ มข้ึน
อย่างมาก ในส่วนของค่ารักษาพยาบาลผู้ป่วยในเฉลี่ยปรับตัวเพิ่ม ข้ึน ในช่ วงปี 
2561-2563 และลดลงอย่างมากในปี 2564 จากการให้บริการสถ าน ที่กั กกัน
ทางเลือกดังกล่าว ปัจุบันในงวด 9M66 ค่ารักษาพยาบาลผู้ป่วย ในเ ฉลี่ยอยู่ ที่  
81,208 บาท/คร้ัง ซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่าช่วงก่อนการระบาดของโ รค โค วิด ใน ปี 
2561-2562 เนื่องจากจำนวนผู้ป่วยภาคปกติกลับมารักษาโรคที่มีความซับซ้อน
มากข้ึนจากอุปสงค์คงค้างทางการแพทย์ที่ชะลอการรักษาในช่วงที่ผ่านมา   

 

 

จำนวนผู้ป ่วยชาวต่างชาติทำสถิติใหม ่ 

ภาพรวมกลุ่มผู้ป่วยชาวต่างชาติมีแนวโน้มกลับมาใช้บริการเพิ่มข้ึนภายหลังจ าก
การเปิดประเทศ และนโยบายภาครัฐที่ช่วยสนับสนุนในการเดินทางข้าม ป ระเทศ 
โดย BCH ให้บริการแก่ผู้ป่วยชาวต่างชาติผ่านกลุ่มโรงพยาบาลเ วิลด์เ มดิ คอล 
(WMC) และกล ุ่มโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อ ินเตอร์เนชั ่นแนล (KIH) เป็นหลัก 
สำหรับรายได้จากผู้ป่วยชาวต่างชาติของ BCH ในงวด 9M66 อยู่ที่ 1,520 ล้าน
บาท เพ ิ ่มขึ ้น 35.5%YoY คิดเป็นส ัดส ่วนอยู ่ท ี่  17.4% ของรายได้ก ิจการ
โรงพยาบาล  

ปริมาณการใหบ้ริการผ ูป้ว่ยในทั่ว ไป  

ล 

งง 

จำนวนวนันอนผ ูป้ว่ยในทั่ว ไป  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 



 

                                               - 8 - 
 

ในช่วงปี 2562-2565 มีอัตราการเติบโตของจำนวนผู้ป่วยต่างชาติเฉลี่ยอยู่ที่ 9% 
ต่อปี จำนวนผู้ป่วยชาวต่างชาติมีแนวโน้มทำระดับจุดสูงสุดใหม่ในปี 2566 ซึ่งใน
งวด 9M66 มีจำนวนผู้ป่วยชาวต่างชาติเข้ามาใช้บริการถึง 102,590 คน คิดเป็น
สัดส่วนอยู่ที่ 134% ของจำนวนผู้ป่วยชาวต่างชาติในปี 2565 แบ่งออกเป็นจำนวน
ผู้ป่วยนอกอยู่ที่ 97,379 คน และจำนวนผู้ป่วยใน 5,211 คน สำหรับกลุ่มผู้ป่วย
ที่มาใช้บริการมากที่สุด 3 อันดับแรก ได้แก่ กลุ่มผู้ป่วยตะวันออกกลางมีสัดส่วน
อยู่ที่ 51% ซึ่งมีความต้องการเข้ามาเพื่อใช้บริการศูนย์รักษาแผลเบาห วา นที่ เท้า 
กลุ่มผู้ป่วย CLMV มีสัดส่วนอยู่ที่ 31% ซึ่งมีความต้องการใช้บริการศูนย์หัวใจและ
โรคช่องท้อง และผู้ป่วยชาวจีนมีสัดส่วนอยู่ที่ 4% ซึ่งมีความต้องก า รใช้ บริกา ร
ศูนย์ผู้มีบุตรยาก 

 

 

 

จำนวนผ ูป้ว่ยตา่งชาติ 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ส ัดสว่นรายไดผ้ ูป้ว่ยต่างชาติงวด 9M66  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ค่ารักษาพยาบาลเฉล ีย่ตอ่ครัง้ของผ ูป้ว่ยในต่างชาติ 

ล 

งง 

ค่ารักษาพยาบาลเฉล ีย่ตอ่ครัง้ของผ ูป้ว่ยนอกตา่งชาติ 

ล 

งง 
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ค่ารักษาพยาบาลเฉลี่ยของผู้ป่วยในชาวต่างชาติในช่วงปี 2562-2565 อยู่ที่  
329,203 บาท/คน โดยค่ารักษาพยาบาลเฉลี่ยดังกล่าวเพิ่มข้ึนสูงใ นปี 2563 
เน ื ่องจากมีผู ้ป ่วยต่างชาติบางส่วนไม่สามารถเดินทางกลับประเทศได้ในช ่วง
สถานการณ์โควิด ทำให้ใช้ระยะเวลาในการรักษานาน อย่างไรก็ตามในงวด 9M66 
ค่ารักษาพยาบาลเฉลี่ยของผู้ป่วยในชาวต่างชาติอยู่ที่ 199,554 บาท/คน ลดลง
กว่าช ่วงก ่อนการระบาด เน ื ่องจากกลุ ่มผู ้ป ่วย CLMV ที ่ เข ้ามาใช้บริการเป็น
จำนวนมาก แต่มีค่ารักษาต่อบิลที่ต่ำเมื่อเทียบกับกลุ่มผู้ป่วยตะวันออกกลาง  ใน
ส่วนของค่ารักษาพยาบาลเฉลี่ยของผู้ป่วยนอกชาวต่างชาติในช่วงปี 2562-2565 
ค่อนข้างคงที ่  ซ ึ ่งม ีค่าเฉล ี ่ยอย ู ่ท ี ่  3,861บาท/คน โดยในงวด 9M66 ค่า 
รักษาพยาบาลเฉลี่ยของผู้ป่วยนอกชาวต่างชาติอยู่ที่ 4,931 บาท/คน ซึ่งอยู่  
ระดับสูงกว่าช่วงก่อนการระบาดของโควิด   

เครือโรงพยาบาลประกันสังคมรายใหญ่ท ี่สุดในประเทศ  

BCH ถือเป็นโรงพยาบาลเอกชนที่รับประกันสังคมรายใหญ่ที่สุดของประเทศ โดย  
มีจำนวนโควต้าผู้ประกันตนสูงสุดอยู่ที่ 1.524 ล้านรายคิดเป็นสัดส่วน 11% ของ
จำนวนผ ู ้ประก ันตนทั่วประเทศ จำนวนผ ู ้ประกันตนของ BCH เพ ิ ่มขึ ้นอย ่าง
ต่อเนื่องสอดคล้องกับการขยายสาขาโรงพยาบาล รวมถึงการยกระดับยกระดั บ
มาตรฐานคุณภาพทางการแพทย์ โดยจำนวนผู้ประกันตนเพิ่มข้ึนกว่า 295,550 
คน ในช่วงปี 2564-2565 จากการย้ายสิทธิมาเพื่อรับสิทธิประโยชน์ผู้ป ระกัน ตน 
รวมถึงการได้สิทธิฉีดวัคซีนโมเดอร์น่า ในขณะเดียวกัน BCH ยังได้รับจำน วน
ผู้ประกันตนลงทะเบียนเพิ่มจากการทำสัญญาตรวจสุขภาพประจ ำปีกั บสถ าน
ประกอบการ โดยเน้นในพื้นที่ที่มีจำนวนแรงงานมาก พร้อมทั้งจัดหาสิทธิประโยชน์  
ไม่ว่าจะเป็นการจัดหาศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง ทำให้ผู้ประกันตนสามารถรักษา
ได้ที่โรงพยาบาลแห่งเดียวไม่จำเป็นต้องส่งต่อไปยังโรงพยาบาลอื่น 

หากพิจารณาถึงโครงสร้างรายได้แบ่งตามการให้บริการ ปัจจุบัน BCH มีสัดส่วน
รายได้ผู้ป่วยประกันสังคมราว 33% ของรายได้รวม ซึ่งกลับมาอยู่ ในระดับ ช่ วง
ก่อนการระบาดของโควิดภายหลังจากภาครัฐประกาศให้เป็นโรคประจำถิ่น รายได้
ผู้ประกันตนเฉลี่ยต่อปีเพิ่มข้ึนตามนโยบายภาครัฐหรือสำนักงานป ระกันสั งคม 
และระดับความสามารถในการรักษาโรคยากหรือซับซ้อนตามความรุนแรงของโรค 
ในส่วนของรายได้ผู้ป่วยโครงการประกันสังคมประกอบไปด้วย รายได้ค่าบริการ
เหมาจ่ายรายหัว (Basic Capitation) ซึ่งในการปรับเพิ่มข้ึนแต่ละคร้ังจะอยู่ในช่วง 
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6-10% และรายได้ประกันสังคมส่วนเพิ่มจ่ายตามการใช้บริการจ ริงขอ งผู้ป่ วย
ข้ึนอยู่กับความรุนแรงของโรค (Revenue based on actual service usage) 

 

 

 

รายได้ผู้ประกันตนเฉลี่ยต่อคนต่อปีปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง โดยในงวด 9M66 อยู่ที่  
3,912 บาท/คน เพิ่มข้ึนจากปี 2565 ที่ 3,442 บาท/คน เนื่องจากเดือน พ.ค. 
2566 ที่ผ่านมา สำนักงานประกันสังคมปรับเพิ่มค่าบริการเหมาจ่ายรายหัวจ าก
เดิมที่ 1,640 บาท/คน เป็น 1,808 บาท/คน คิดเป็นการเพิ่มข้ึนถึง 10.2% ส่งผล
ให้ BCH มีรายได้เพิ่มเข้ามาทันทีราว 112 ล้านบาทในปี 2566 หลังจากวันที่มีผล
บังคับใช้  คำนวณจากฐานผ ู ้ประก ันตนที ่ลงทะเบ ีย นกับโ รงพยาบ าล แ ล ะ
โรงพยาบาลในเครือที่ราว 1 ล้านคน ณ สิ้นงวดไตรมาส 3 ปี 2566 นอกจากนั้น 
โรงพยาบาลในเครือยังเข้าร่วมโครงการประกันสังคมสำหรับค่าบริกา รผู้ป่ วยใน 
ซึ่งป่วยด้วยโรคที่มีค่าใช้จ่ายสูง โดยสำนักงานประกันสังคมปรับเพิ่มอั ตราก าร
จ่ายข้ึนอีก 25% จากเดิม 12,000 บาทต่อ AdjRW เป็น 15,000 บาทต่อ AdjRW 
สำหรับการผ่าตัด 5 กลุ่มโรค ได้แก่ โรคหัวใจและหลอดเลือด โรคหลอดเลือดสมอง 
โรคนิ่วในไตและถุงน้ำดี โรคมะเร็ง เต้านม และก้อนเนื้อที่มดลูกและหรือรังไข่ โดย
การปรับเพิ่มข้ึนของอัตราการการ จ่ายสำหรับโรคที่มีค่าใช้จ่ ายสู ง ดั งกล่ า ว มี
ระยะเวลาดำเนินโครงการวันที่ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 2566   

(AdjRW คือ ค่าน้ำหนักสัมพัทธ์ปรับตามวันนอน โดยสำนักงานประกันสังคมใช้ใน
การเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายของกลุ่มโรคแต่ละประเภท)  

ปริมาณการใชบ้ริการผ ูป้ว่ยประกันส ังคม  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ส ัดสว่นรายไดท้ ีม่าจากโครงการประกันส ังคม  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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ระดบัอตัรากำไรสูงขึ้นกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโควิด  
ผลประกอบการในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา BCH มี Net Profit Margin เพิ่มข้ึนมา
ตลอด และเพ ิ่มขึ้นส ูงในช ่วงการระบาดของโรคโควิด หล ังจาก นั้น Net Profit 
Margin ปรับตัวลดลงมาอยู่ในช่วงระดับปกติ โดยในปี 2565 BCH มี Net Profit 
Margin อยู่ที่ 16.1% สูงกว่าในช่วงก่อนเกิดการระบาดของโรคโควิดในปี 2562 ที่  
12.8% โดยมีกำไรสุทธิ อยู่ที่ 3,039 ล้านบาท เติบโต 167.8% เมื่อเทียบกับปี 
2562 อย่างไรก็ตาม หากเทียบกับปี 2564 กำไรลดลง 55.6% สาเหตุเกิดจาก
ฐานกำไรที่สูงจากการให้บริการที่เกี่ยวข้องกับโรคโควิดในปี 2564 ประกอบกับ ปี 
2565 BCH มีการบันทึกผลขาดทุนสินค้าคงเหลือของวัคซีนโมเดอร์น่าที่หมดอายุ
ในงวด 3Q65 เป็นจำนวน 1,598 ล้านบาท สำหรับผล ประกอบการงวด 9M66 
BCH มีกำไรสุทธิอยู่ที่ 979 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 86% ของกำไรในปี 2562 
และเพิ่มข้ึน 3% เมื่อเทียบกับกำไรงวด 9M62  

 

 

สำหรับโครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่ายการดำเนินงานที่สำคัญประกอ บไ ป ด้ วย  
ค่าใช้จ่ายบุคลากร ค่าธรรมเนียมแพทย์ ค่ายาและเวชภัณฑ์ ค่าเสื่อมราคาและตัด 
จำหน่าย ค่าสาธารณูปโภค และอื่นๆ โดยในงวก 9M66 ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรคิด
เป็นสัดส่วน 23%, ค่าธรรมเนียมแพทย์คิดเป็นสัดส่วน 22%, ค่ายาและเวชภัณฑ์
คิดเป็นสัดส่วน 18%, ต้นทุนค่าบริการคิดเป็นสัดส่วน 4%, ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตัดจำหน่ายคิดเป็นส ัดส ่วน 10 % , และต้นทุนอื ่นๆคิดเป็นส ัดส่วน 23% ซี่ง
ประกอบไปด้วย ค่าซ่อมแซมและปรับปรุง ค่าเช่า ผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะ
เกิดข้ึน กำไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน และผลขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ  

ประสทิธภิาพการทำกำไรของ BCH 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ส ัดสว่นต้นทนุและคา่ใชจ้า่ยดำเนนิงานงวด 9 M66 

ล 

งง 
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สำหรับผลประกอบการรายไตรมาส BCH มี Net Profit Margin ปรับสูงข้ึนมาอยู่
ในระดับก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด และปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเนื่อง ในงวด 
3Q66 BCH มี Net Profit Margin อยู่ที่ 13.9% เพิ่มข้ึนจากงวด 2Q66 ที่ 10% 
ได้รับปัจจ ัยสนับสนุนจากการปรับอัตราค่าบริการเหมาจ่ายรายห ัวเพ ิ่มข้ึน 
10.2% ซึ่งมีการปรับใช้ในงวด 2Q66 ที่ผ่านมา และการเข้าร่วมโครงการผ่าตัด 5 
กลุ่มโรคที่มีการปรับอัตราค่าบริการเพิ่มข้ึน 25% อีกทั้งยังได้รับอานิสงค์จ าก
จำนวนผู้ป่วยที่เพิ่มข้ึนจากโรคตามฤดูกาล และการกลับมารักษาโรคซับซ้อนมาก
ข้ึนทั้งผู้ป่วยไทยและผู้ป่วยต่างชาติ  

 

 

สำหรับแนวโน้ม 4Q66 ฝ่ายวิจัยคาดว่าผลการดำเนินงานจะปรับตัวล ดล งเมื่อ
เทียบกับ 3Q66 เนื่องจากฐานที่สูง และผู้ป่วยชะลอการเข้ารับการ รัก ษา ในช่ วง
วันหยุดยาว แต่แนวโน้มโรคระบาดตามฤดูกาลที่ยังคงดำเนินต่อจากช่วง 3Q66 
รายได้ต่อหัวผ ู้ป ่วยประกันสังคมที่สูงขึ้น ประกอบกับ BCH สปป.ลาว มีการ
ปรับปรุงโครงสร้างทางการเ งินเสร็จสิ้นในเดือน ก.ย. 66 ด้วยการเพิ่มทุนจำนวน 
482 ล้านบาท ทำให้ผลกระทบจากความผันผวนของสกุลเงินกีบลดลงต้ังแต่งวด 
4Q66 ทำให้ผลประกอบการ 4Q66 ยังคงเติบโตได้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี
ก่อน 

 

 

 

ประสทิธภิาพการทำกำไรของ BCH 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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โรงพยาบาลแห่งใหม ่ม ีผลการดำเน ินงานดีขึ้นต่อเน ื่อง  

BCH มีการขยายจำนวนโรงพยาบาลเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วง 3 ปีที่ผ่าน
มา BCH ได้ขยายโรงพยาบาลเพิ่ม 3 แห่ง ได้แก่ โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์
เนชั่นแนล อรัญประเทศ โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี และโรงพยาบาล
เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล เวียงจันทน์ เพื่อขยายฐานลูกค้าให้หลากหลาย
มากข้ึน และตอบสนองต่อความต้องการทางการแพทย์ในพื้นที่ดังกล่าว ซึ่งโดย
ปกติการเปิดโรงพยาบาลใหม่จะมีผลขาดทุนในช่วง 3-5 ปีแรก อย่างไรก็ตามการ
เปิดโรงพบาลใหม่ที่อยู่ในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด ทำให้ EBITDA เพิ่มสูงในปี 
2565 ภายหลังสถานการณ์โควิดคลี่คลายผลขาดทุนของ 3 โรงพยาบาลดังกล่าว
ลดลงอย ่างต่อเนื ่อง และมี 2 โรงพยาบาลที ่มี  EBITDA เป ็นบวกแล ้ว คือ 
โรงพยาบาลเกษมราฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล อรัญประเทศ และโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร์อินเตอร์เนชั่นแนล เวียงจันทน์ มีเพียงโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี 
ที่ยังมี EBITDA ติดลบ ซึ่งคาดว่าจะเร่ิมมี EBITDA เป็นบวกได้ในปี 2567 เป็นต้น
ไป  

1. โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล อรัญประเทศ ขนาด 51 เ ตียง 
ต้ังอยู่บริเวณชายแดนไทยและกัมพูชา เจาะกลุ่มผู้ป่วยเงินสดและผู้ป่วยต่างชาติ มี 
EBITDA พลิกกลับมาเป็นบวกต้ังแต่งวด 2Q66 โดยในงวด 3Q66 มี EBITDA อยู่
ที่ 8.6 ล้านบาท จากการทำการตลาดเชิงรุก และโปรโมทศูนย์เฉพาะทางมา กข้ึน 
อาทิ ศูนย์นารีเวช ศูนย์กุมารเวช ศูนย์ศัลยกรรมทั่วไป   

 

 

 

ผลการดำเนนิงานของ KIH อรัญประเทศ  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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2. โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี ขนาด 115 เตียง โดยมีกลุ่มเป้าหมายคือ
ผ ู ้ป ่วยทั ่วไป และผู้ป่วยในโครงการประกันสังคม ในงวด 3Q66 มีผู ้ประก ันตน
ลงทะเบียนเฉลี่ยอยู่ที่ 28,124 ราย โดย EBITDA ติดลบน้อยลงจากงวด 1Q66 
จากการปรับข้ึนค่าเหมาจ่ายรายหัวของผู้ป่วยโครงการประกันสังคม และการ
ขยายเครือข่ายไปยังบริษัทประกันมากข้ึน 

 

3. โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล เวียงจันทน์ ขนาด 115 เตียง โดย
มีลูกค้าหลักเป็นกลุ่มผู้ป่วยเงินสด และกลุ่มผู้ป่วยชาวต่างชาติ EBITDA เติบโตข้ึน
ต่อเนื ่อง จากการมุ ่งเน้นการประชาสัมพันธ์ศูนย์การแพทย์ท ั ่วไป และศูนย์
การแพทย์เฉพาะทาง ได้แก่ ศูนย์หัวใจ ศูนย์ระบบประสาทและสมอง ศูนย์ไตเทียม 
ศูนย์สูตินรีเวช เป็นต้น รวมถึงการทำสัญญากับบริษัทประกันทั้งในป ระเท ศและ
ต่างประเทศมากกว่า 40 บริษัท 

 

ผลการดำเนนิงานของ KH ปราจ ีนบุรี 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 

ผลการดำเนนิงานของ KIH เวยีงจ ันทน์ 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, BCH 
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ขยายสาขามุ่งสู่โรงพยาบาลเครือข่าย 20 แห่ง  

BCH กำลังเข้าสู่ช่วงขยายธุรกิจในระยะที่ 3 ในช่วงปี 2566-2570 โดยต้ังเป้าหมาย
ขยายโรงพยาบาลให้ครบ 20 แห่ง และมีเตียงจดทะเบียน 3,100 เตียง จากปัจจุบัน
ที่มี 15 แห่ง และเตียงจดทะเบียน 2,254 เตียง แผนการขยายธุรกิจในช่วง 5 ปีข้าง
หน้าที ่สำคัญประกอบไปด้วย 1.แผนการขยายกิจการ 2.แผนการพัฒนา
โรงพยาบาลเดิม และ 3.แผนการทำสัญญากับองค์กรภายนอก  

สำหรับแผนการขยายกิจการ ปัจจุบันมีแผนขยายโรงพยาบาลที่ชัดเจนแล้ว 2 แห่ง 
จากทั้งหมด 5 แห่ง โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. คลินิคมะเร็งรังสีรักษา เกษมราษฎร์ อารี เป็นการร่วมทุนกับบริษัท ศูนย์วิจัย
และ รักษามะเร็งกรุงเทพ จำกัด ผู้เชี่ยวชาญด้านมะเ ร็งรังสีรักษา BCH ถือหุ้น
สัดส่วน 51% โดยใช้ส่วนทุนในการสร้างและดำเนินกิจการ ซึ่งคลินิคดังกล่าวใช้งบ
ลงทุนราว 300 ล้านบาท กลุ่มผู้ป่วยเป้าหมาย คือ กลุ่มผู้ป่วยนอกเ งินสดและ
ผู้ป่วยประกันสังคม โดยในช่วงแรกจะรับผู้ป่วยประกันสังคมเป็นหลัก การเปิดศูนย์ 
ดังกล่าวจะช่วยลดต้นทุนส่งต่อ (Referring cost) เนื่องจากในแต่ละปีมีผู้ป่วยมะเร็ง 
ที่ต้องส่งต่อไปยังโรงพยาบาลอื่นเป็นจำนวนมาก   

 

2. โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ส ุวรรณภูมิ  ขนาด 268 เตียง โดยกล ุ ่มผ ู ้ป่วย
เป้าหมายหลัก คือ ผู้ป่วยเงินสดและผู้ป่วยประกันสังคมใช้งบลงทุนรา ว 1 ,650 
ล้านบาท (รวมการซื้อที่ดินมูลค่า 350 ล้านบาท) ปัจจุบันอยู่ระหว่างการขอ 

ท่ีมา: BCH ท่ีมา: BCH 
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อนุญาตก่อสร้าง ซึ่งคาดว่าจะเปิดให้บริการในปี 2570 การขยายโรงพยาบาลแห่ง
ใหม่ และการยกระดับคุณภาพ หรือการรับรองมาตรฐานของโรงพยาบาล จะทำให้ 
BCH มีจำนวนโควตาผู้ประกันตนเพิ่มข้ึน โดยฝ่ายวิจัยคาดว่าจำนวนผู้ประกันตน
จะเพิ่มข้ึนราว 50,000 รายในปีแรกที่เปิดให้บริการ และเพิ่มข้ึน 100,000 รายในปี
ที่ถัดไป  

นอกจากโครงการที ่ม ีความช ัดเจนแล้ว 2 แห ่งดังกล่าว BCH ย ังมีแผนขยาย
โรงพยาบาลอีก 3 แห่ง ในพื้นที่นิคมอุตสาหกกรม หรือเขต EEC ในภาคตะวันออก
เป็นหลักได้แก่ ระยอง ชลบุรี และฉะเชิงเทรา ทำให้ BCH เข้าถึงกลุ่มผู้ประกัน ตน
สิทธิประกันสังคมมากข้ึนจากจำนวนแรงงานในโรงงาน และสถานประกอบการ
ใกล้เคียง โดย BCH ได้เข้าร่วมโครงการประมูลโรงพยาบาลปลวกแดง 2 ในจังหวัด
ระยอง เป็นโครงการร่วมทุนระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งภาคเอกชนเป็น
ผู้บริหารและจัดหาบุคคลากรทางการแพทย์ทั้งหมด โดยภาคเอกชนจะต้องจ่าย
ผลตอบแทนให้กับภาครัฐเป็นจำนวนเงินข้ันต่ำ 567 ล้านบาท เมื่อครบสัญญา 50 
ปี  

สำหรับแผนการปรังปรุงโรงพยาบาลแห่งเดิม โดยภาพรวมเป็นการขยายพื้นที่ทั้ง
ผู้ป่วยในและผู้ป่วยนอก รวมถึงการปรับปรุงโรงพยาบาลการุญเวช ปทุมธานี 
เพื่อให้ทัดเทียมกับแบรนด์เกษมราษฎร์ ในขณะเดียวกันมีการปรับปรุงเค ร่ือ งมือ
แพทย ์ให ้ท ันสมัย เพ ื ่อเพ ิ ่มประสิทธิภาพการให้บริการผู ้ป ่วย และขยายศูนย์
การแพทย์เฉพาะทางมากข้ึนเพื่อรองรับการให้บริการแบบ One Stop Service  
อาทิ การเพ ิ ่มศูนย ์ห ัวใจ ศูนย ์เวชศาสตร์ฟ ื ้นฟ ู และศูนย ์ MRI แห ่งใหม่ใน
โรงพยาบาลในเครือ  

ในส่วนของแผนการทำสัญญากับองค์กรภายนอก BCH ได้ลงนามในสัญ ญา
เพื ่อ ให ้บริการตรวจสุขภาพกับกระทรวงแรงงาน สำนักงานประกันส ังคม และ
บริษัทเอกชน ประกอบไปด้วย โครงการตรวจส ุขภาพเคล ื่อนที่ของกระทรวง
แรงงาน โดยตรวจสุขภาพพนักงานในเขตนิคมอุตสาห กรรมจำนวน 553 บริษัท 
โครงการตรวจสุขภาพเชิงรุกของสำนักงานประกันสังคมสำห รับ พื้น ที่จั งห วัด
ปทุมธานีและอยุธยา และโครงการตรวจสุขภาพนักมวยของสนามมวยลุมพินี 
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คาดการณ์กำไรปี 2566-2570 เติบโตเฉลี่ยป ีละ 11%  

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรปี 2566-2570 จะเติบโตข้ึนเฉลี่ยปีละ 11% จาก 1,416 
ล้านบาท ในปี 2566 ข้ึนเป็น 2,155 ล้านบาท ในปี 2570 โดยมีรายละเอียดดังนี้  

สมมติฐานในการจ ัดทำประมาณการ  

1. รายได้จากธุรก ิจโรงพยาบาล   

ประเมินการเติบโตของรายได้ในอนาคตอ้างอิงจากฐานข้อมูลจริงที่ เกิ ดข้ึนใ นปี 
2561 ถึงงวด 9M66 ทั้งในส่วนของปริมาณการให้บริการผู้ป่วยในและผู้ป่วยนอก
เงินสด และผู้ป่วยโครงการประกันสังคม  

1.1 รายได้ผู้ป่วยนอกเงินสด  

ฝ่ายวิจัยคาดว่าปริมาณการใช้บริการผู้ป่วยนอกเงินสดลดลง 40% YoY ในปี 
2566 สะท้อนฐานที่สูงเมื่อเทียบกับปี 2565 และสอดคล้องกับจำนวนเคสผู้ป่วย
โรคโควิดที่ลดลง โดยอ้างอิงจากข้อมูลย้อนหลังในงวด 9M66 ที่มีปริมาณการ
ให้บริการผู้ป่วยนอกเงินสดรวมอยู่ที่ 810,668 คร้ัง ลดลง 53%YoY หลังจากนั้น
ให ้ปริมาณกา รใ ห ้ บร ิก า รผ ู ้ป ่ วยนอ กเต ิบ โ ตเฉล ี ่ย ปีละ 3 % สำหร ับ ค่ า
รักษาพยาบาลผู้ป่วยนอกเงินสดปรับเพิ่มข้ึน 35% ในปี 2566  เพื่อให้สอดคล้อง
กับงวด 9M66 ที่เพิ่มข้ึนจากการเปิดศูนย์เวชศาสตร์ชะลอวัย หลังจากนั้นปรับ
เพ ิ ่มขึ ้นเฉล ี ่ยปีละ 3% ตามอ ัตราเงินเฟ ้อในอ ุตสาหกรรม Healthcar e                     
จำนวนห้องตรวจเพิ่มข้ึน 22 ห้อง จากปัจจุบันที่มี 582 ห้อง ทำให้สิ้นปี 2566 มี
จำนวนห้องตรวจทั้งหมด 604 ห้อง และเพิ่มข้ึนอีก 34 ห้อง ในปี 2568 จากการ
ปรับปรุงห้องตรวจในโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปทุมธานี และโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร์ สระบุรี 

1.2 รายได้ผู้ป่วยในเงินสด 

ฝ่ายวิจัยคาดว่าปริมาณการใช้บริการผู้ป่วยในจะอยู่ที่ 47,590 คร้ังในปี 2566
หล ังจากนั ้นเพิ ่มขึ ้นเฉล ี่ยปีละ 5% โดยกำหนดให ้จำนวนวันนอนคงที ่ในช ่วงปี
2566-2572 ที ่  2.63 วัน อ ้างอ ิงจากค่าเฉล ี ่ยในงวด 9M66 สำหรับค่ า
รักษาพยาบาลต่อวันปรับเพิ่มข้ึน 30% ในปี 2566 เพื่อสะท้อนจำนวนผู้ป่วยที่เข้า
มารักษาโรคที ่ม ีความซับซ ้อนมากขึ้น หล ังจากนั ้นปรับเพิ ่มขึ้นเฉลี ่ยปีละ 3% 
ในช่วงปี 2567-2570 ตามอัตราเงินเฟ้อในอุตสาหกรรม Healthcare 
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1.3 รายได้ผู้ป่วยโครงการประกันสังคม 

ฝ่ายวิจัยกำหนดให้จำนวนโควตาผู้ประกันตนอยู่ที่ 1.524 ล้านราย ณ สิ้นปี 2566 
และปรับเพิ่มข้ึนปีละ 10,000 ราย ในช่วงปี 2567-2569 โดยจะเพิ่มข้ึน 50 ,000 
ราย ในปี 2570 ภายหลังโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิ เปิดใช้บริการในปี
แรก และเพิ่มข้ึน 100,000 ราย ในปีถัดไป 

สำหรับรายได้เฉลี ่ยต่อห ัวผ ู้ประกันตนแบ่งออกเป็นสองส ่วน ประกอบไปด้วย 
อัตราค่าบริการเหมาจ่ายรายหัว ซึ่งปรับมาอยู่ที่ 1,808 บาท/คน/ปี ในปี 2566 
หลักจากนั้นกำหนดให้ปรับข้ึน 5% ในปี 2569 อ้างอิงจากข้อมูลในอดี ตที่มีก าร
ปรับข้ึนทุกๆ 2-3 ปี ส่วนอัตราค่าบริการตามการใช้จ ริงกำหน ดให้ มี กา รป รับ
เพิ่มข้ึน 10% ในปี 2566 สอดคล้องกับงวด 9M66 ที่มีการปรับอัตราค่าบ ริก าร
ด้วยโรคที ่ม ีความรุนแรงส ูงและค่าใช ้จ ่ายส ูงเพ ิ ่มขึ ้น 25 % จากสำนักงาน
ประกันสังคม หลังจากนั้นปรับเพิ่มข้ึนเฉลี่ยปีละ 5% ในช่วงปี 2567-2570 อ้างอิง
จากข้อมูลในอดีตที่มีความถี่ในการปรับทุกๆ 2-3 ปี 

 

 

2. อ ัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin )   

ปี 2566-2570 กำหนดให้อ ัตรากำไรขั ้นต้นเฉลี่ยอยู ่ในช่วง 29 -31% กลับไป
ใกล ้เคียงกับช ่วงก ่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิดในปี 2562 สอดคล้องกับ
จำนวนผู้ป่วยเงินสดภาคปกติที่กลับเ ข้ามาใช้บริการมากข้ึน นอกจากนั้นอัตรา
กำไรข้ันต้นดังกล่าวได้สะท้อนการปรับอัตราค่าบริการเหมาจ่ายรายหัว และการ
ปรับเพิ่มค่าบริการด้วยโรคที่มีค่าใช้จ่ายสูง 25% ในปี 2566  

 

สมมตฐิานรายไดป้ ี2566-2570 ของ BCH 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

รายได ้(ลา้นบาท) 2562 2563 2561 2565 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F

 - ผูป่้วยนอกเงนิสด

ปรมิำณกำรใชบ้รกิำร (ครัง้) 1,012,005 1,114,484 1,479,962 1,988,169 1,192,901 1,228,688 1,265,549 1,303,516 1,342,621

คำ่รักษำพยำบำล/ครัง้ 2,721 2,948 2,822 2,743 3,703 3,814 3,929 4,047 4,168

รายไดผู้ป่้วยนอก 2,754 3,286 4,177 5,454 4,418 4,687 4,972 5,275 5,596

 - ผูป่้วยในเงนิสด

ปรมิำณกำรใชบ้รกิำร (ครัง้) 45,360 32,892 98,038 45,324 47,590 49,970 52,468 55,092 57,846

จ ำนวนวนันอนเฉลีย่ (วนั) 2.54 2.66 0.78 3.66 2.63 2.63 2.63 2.63 2.63

คำ่รักษำพยำบำล/วนั 26,361 27,520 43,146 23,619 30,705 31,626 32,575 33,552 34,559

รายไดผู้ป่้วยใน 3,037 2,408 3,299 3,918 3,843 4,156 4,495 4,861 5,258

 - ผูป่้วยโครงการประกนัสงัคม

จ ำนวนโควตำ้ (คน) 1,050,000 1,060,000 1,219,000 1,514,550 1,524,550 1,524,550 1,534,550 1,544,550 1,594,550

ผูป้ระกันตนเฉลีย่ (คน) 861,500 884,240 893,000 979,473 999,062 1,019,044 1,039,425 1,060,213 1,081,417

คำ่เหมำจำ่ยรำยหวั (คน/ปี) 1,570 1,630 1,640 1,640 1,752 1,808 1,808 1,898 1,898

คำ่บรกิำรทีเ่กดิจำกกำรใชจ้รงิ (คน/ปี) 2,012 2,034 1,614 1,800 1,980 2,079 2,183 2,292 2,407

รำยไดต้อ่หวัผูป้ระกันตนเฉลีย่ (คน/ปี) 3,586 3,664 3,254 3,442 3,732 3,887 3,991 4,190 4,305

รายไดผู้ป่้วยประกนัสงัคม 3,089 3,240 2,906 3,371 3,728 3,961 4,148 4,443 4,655

รายไดก้จิการโรงพยาบาล 8,880 8,933 10,382 12,743 11,989 12,804 13,615 14,579 15,509

% กำรเตบิโต 0.6% 16.2% 22.7% -5.9% 6.8% 6.3% 7.1% 6.4%
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3. ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารตอ่รายได้กจิการโรงพยาบาล (SG&A/Sale )  

ปี 2566-2570 กำหนดให ้ค่าใช ้จ ่ายในการขาย/ยอดขาย (SG&A/Sale ) ที่         
12.5-12.8% ใกล้เคียงกับอดีต ส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายผลตอบแท นพ นัก งาน     
ค่าการตลาด ค่าเสื่อมราคา 

 

 

4. ต้นทุนทางการเงิน ( Interest Expense )   

ปี 2566 คาดการณ์ดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที่ 108 ล้านบาท ลดลงจากปี 2565 ที่ 156 
ล้านบาท เนื่องจากมีการชำระคืนหนี้เงินกู้สถาบันการเงินของบริษัทย่อย จำนวน
ทั้งหมด 1,115 ล้านบาท โดย BCH มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยทั้งหมด ณ สิ้นงวด 
3Q66 คิดเป็นสัดส่วน 9% ของสินทรัพย์รวม ทำให้ Interest-Bearing-
Debt/Equity อยู่ที่ 0.11 เท่า  

 

อ ัตราสว่น Interest Bearing-Debt/Equity  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ประมาณการอตัรากำไรขั้นตน้ในปี 2566-2570 

ล 

งง 

ประมาณการ SG&A/Sale ในป ี2566-2570  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

หนี้ส ินทีม่ภีาระดอกเบีย้  

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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5. อ ัตราจ ่ายภาษี (Effective Tax Rate )   

 ปี2566-2570 กำหนดให้อัตราภาษีจ่ายเท่ากับ Corporate Tax ทั่วไปที่ 20% 

 

 

ประเม ินม ูลค่าเหมาะสมอิงว ิธี DCF อยู่ท ี่ 22 บาท  

ฝ่ายวิจ ัยเล ือกใช้วิธ ีค ิดลดกระแสเงินสด หรือ Discount Cash Flow ในการ    
ประเมินมูลค่าเหมาะสมของ BCH เพื่อสะท้อนศักยภาพในการเติบโ ตระยะย าว      
จะได้ ราคาเหมาะสม ณ สิ้นปี 2567 ที่ 22 บาท/หุ้น คิดเป็น Implied PER 31.49 
เท่า ซึ่งสูงกว่าโรงพยาบาลเอกชนภายในประเทศที่มีค่าเฉลี่ย PER ปี 2567 ที่     
27.36 เท ่า เน ื ่องจากจ ุดเด่นในการใช ้ทรัพยากรทางการแพทย ์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพจากการเป็นโรงพยาบาลเครือประกันสังคมรายใหญ่ บวกกับการมี
รายได้ประกันสังคมและกลุ่มผู้ป่วยที่หลากหลาย ทำให้ลดความผันผวนขอ งผล
ประกอบการ อย ่างไรก็ตาม  BCH ย ังมี PER ที ่ต่ำกว่าหากเปรียบเทียบกับ
โรงพยาบาลชั้นนำในต่างประเทศที่มี PER ป ี2567 อยู่ที่ 37.84 เท่า  

จากแผนการเติบโตในอนาคตที ่จะเข้าสู ่ ในระยะที ่  3 โดยมีเป ้าหมายจำนวน
โรงพยาบาลทั้งหมด 20 แห่ง ในช่วง 5 ปีข้างหน้า ทำให้ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวก
ต่อแนวโน้มผลประกอบในอนาคต อีกทั้งสำนักงานประกันสังคมมีการปรับอัตรา
ค่าเหมาจ่ายรายหัวและอัตราการจ่ายค่าบริการสำหรับโรคที่มีค่าใช้จ่ายสูงเพิ่มข้ึน 
ทำให้อัตรากำไรของ BCH มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มข้ึน อีกทั้งโรงพยาบาลใหม่ 3 แห่ง
ที่ได้เปิดไปในช่วงปี 2563-2565 มี EBITDA ที่ปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเนื่อง ฝ่ายวิจัย 

 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ประมาณการรายได้ป ี2566-2570  

ล 

งง 

คาดการณผ์ลประกอบการป ี2566-2570 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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คาดคารณ์กำไรเติบโตเฉลี่ยปีละ 11% ในช่วงปี 2566-2570 อย่างไรก็ตามราคา
ปัจจุบันมี Upside 4.27% ฝ่ายวิจัยจึงให้น้ำหนักการลงทุน “NEUTRAL”  
สำหรับอัตราการจ่ายเ งินปันผล BCH มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ น้อยก ว่า 
40% ของกำไรสุทธิจากงบเฉพาะกิจการหลังหักภาษี และสำรองตามกฤหมายแล้ว 
เมื่อพิจารณาถึงผลประกอบการย้อนหลังในช่วงปี 2555-2565 พบว่า BCH มี
อัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) อยู่ที่ 47-64% สำหรับปี 2566 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์เงินปันผลรวม 0.42 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend Yield 2% 
โดยมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลงวด 1H66 ไปแล้วที่อัตรา 0.10 บาท/หุ้น  

 

  

 

 

 

อ ัตราการจา่ยปนัผลของ BCH 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานองิวธิ ีDCF 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Beta 0.81

Risk free rate 2.4%

Market risk premium 6.3%

Cost of equity 7.5%

After-tax cost of debt 2.5%

Tax rate 20.0%

Terminal growth 2.0%

WACC 7.3%

Enterprise Value (MB) 54,031

Less: Net Debt (MB) -613

Equity Value (MB) 54,644

Share Outstanding (M.Share) 2,494

Equity Value per share (Bt/Share) 22                  

Current Market Price (Bt/Share) 21.10

Upside (Downside) 4.27%

Implied PER 31.49x
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เปรียบเทยีบ Valuation ของ BCH กับ Peer 

 

ล 

งง 

เปรียบเทยีบ PER ปี 2566-2567 ของ BCH กับ 
Peer 

 

ล 

งง 

เปรียบเทยีบ PER กบั EPS Growth ปี 2567 ของ BCH กบั Peer 

 

ล 

งง 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

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

มูลค่าตลาด (Market Capitalization) บรษิทัจดทะเบยีนใน SET กล ุม่การแพทย ์ 

 

ล 

งง 

หมายเหตุ: ใช้ราคาปิด ณ วันท่ี 15 พ.ย. 2566 
ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Share price Mkt.Cap 

(USD) (MUSD) 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F

Domestic Healthcare Company

BDMS 0.75 11,878.10 2,762.20   2,957.23   381.18      414.69      24.2% 24.1% 13.8% 14.0% 14.9% 15.4% 31.14      28.77      6.2% 8.2%

BH 6.18 4,932.31   712.07      748.84      193.89      202.34      37.0% 37.0% 27.2% 27.0% 31.2% 28.2% 35.85      28.98      47.7% 6.5%

CHG 0.08 936.96      214.94      236.09      30.40        35.25        23.2% 23.6% 14.1% 14.9% 14.4% 15.4% 30.51      26.73      -60.8% 14.1%

PR9 0.40 319.35      116.04      121.54      14.19        15.44        22.3% 22.2% 12.2% 12.7% 10.2% 10.4% 22.71      20.34      -16.8% 11.7%

RAM 1.14 1,374.19   289.92      302.03      48.31        53.82        20.3% 21.9% 16.7% 17.8% 8.7% 9.4% 28.15      25.24      -17.8% 11.5%

RJH 0.78 232.10      65.11        70.13        11.81        11.99        30.2% 29.3% 18.1% 17.1% 18.0% 17.4% 19.46      19.19      -59.3% 1.4%

VIBHA 0.05 741.61      223.92      233.24      27.96        28.08        27.3% 28.5% 12.5% 12.0% 5.5% 5.7% 27.43      27.43      -47.6% 0.0%

THG 1.73 1,475.99   301.12      341.83      29.68        32.97        23.5% 22.3% 9.9% 9.6% 10.1% 10.7% 47.14      42.24      -31.0% 11.6%

Average 585.67      626.37      92.18        99.32        26.0% 26.1% 15.6% 15.7% 14.1% 14.1% 30.30      27.36      -22.4% 8.1%

IHH 1.27 11,207.02 4,177.79   4,434.53   359.07      375.12      22.8% 22.6% 8.6% 8.5% 6.2% 6.4% 32.62      30.00      -16.0% 8.7%

BSL 0.80 1,476.11   519.36      515.88      65.63        62.66        22.5% 21.9% 12.6% 12.1% 8.7% 8.1% 22.29      23.78      -43.8% -6.3%

RHC 32.85 7,568.62   9,790.50   10,668.47 221.42      214.01      13.4% 13.3% 2.3% 2.0% 8.6% 7.7% 34.27      35.72      75.5% -4.0%

APOLLOHOSP 62.70 9,177.03   2,028.33   2,323.77   99.56        122.06      12.7% 12.7% 4.9% 5.3% 13.8% 15.2% 90.83      75.62      -19.3% 20.1%

KPJ 0.27 1,209.33   690.78      741.52      47.67        52.98        23.3% 23.0% 6.9% 7.1% 9.4% 9.9% 26.53      24.07      33.9% 10.2%

Average 3,441.35   3,736.83   158.67      165.36      18.9% 18.7% 7.1% 7.0% 9.3% 9.5% 41.31      37.84      6.1% 5.8%

Grand average 1,684.01   1,822.70   117.75      124.72      23.3% 23.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 34.53      31.39      -11.5% 7.2%

BCH 0.57 1,434.85   343.26      367.57      40.18        48.31        24.7% 25.3% 11.7% 13.1% 10.8% 12.3% 35.71 29.70 -53.3% 23.1%

EPS GrowthRevenue (MUSD) Net profit (MUSD) EBITDA Margin Net margin ROE(%) PER (เทา่)
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การดำเน ินการด้าน ESG  

Environment (E): บริษัทมีอัตราการใช้พลังงานสุทธิที่ 11,737.28 เมกะวัตต์-
ช ั ่วโมง ปริมาณของเสียทั ้งหมด 221.82 ตัน การปล ่อยก๊าซเรือนกระจกของ
โรงพยาบาลอยู่ที่ 7,593.15 ตันคาร์บอนไดออกไซต์เทียบเท่าการรองรับน้ ำรวม 
68,282 ลูกบาศก์เมตร และมีน้ำทิ้งรวม 54,625 ลูกบาศก์เมตร 

Social (S): บริษัทได้เก็บรวบรวมข้อมูลพบว่า ไม่มีการละเมิดสิทธิมนุษยชน และ 
ข้อเรียกร้องจากชุมชน โดยมีอัตราการบาดเจ็บถึงข้ันหยุดงานจาก กา รทำ งาน 
เพียง 1.8 รายต่อหนึ่งล้านชั่วโมงการทำงาน และไม่มีการเสียชีวิตของพ นัก งาน 
จากการปฎิบัติงาน โดยมีการอบรมพนักงานเฉลี่ยอยู่ที่ 7.6 ชั่วโมงต่อคนต่อปี 

Governance (G ) : บริษัทมีการประเมินตามหลักบรรษัทภิบาล โดยผู้บริหารตอบ
รับนโยบายการต่อต้านทุจริต และจรรยาบรรณธุรก ิจครบทุกท่าน คิดเป็น                    
ร้อยละ 100 โดยมีการประเมินคู ่ค ้าทุกราย คิดเป็นร้อยละ 100  นอกจากนั้น
โรงพยาบาลเวิลด์เมดิคอลได้ประเม ินความพึงพอใจของผ ู้ ใช้บริการตามหลัก 
HAPPY ได้ร้อยละ 94.8 และอัตราการกลับมาใช้ซ้ำร้อยละ 97.3 
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ประเด็นความเสี่ยงท ี่สำคัญ  

ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญที่นักลงทุนควรให้ความสนใจ ได้แก่ 

1. ความเส ีย่งจากการเปล ีย่นแปลงนโยบายภาครัฐหรือประกนัสงัคม : BCH มี
สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยประกันสังคม 1 ใน 3 ของรายได้ธุรกิจโรงพยาบาล โดยมี
ค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนจริงจากการให้บริการรักษาพยาบาล แต่รายได้ค่าบริการทา ง
การแพทย์จากสำนักงานประกันสังคมถูกกำหนดโดยนโยบายภาครัฐและจำน วน
ผู้ประกันตนที่ข้ึนทะเบียน ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไปตามการย้ายถิ่นฐาน หากมีการ
ปรับอัตราการจ่ายที่มีระดับนัยสำคัญ จะส่งผลกระทบต่อรายได้ดังกล่าว  

2 .  ค วา มเส ี ่ยงจากกา รขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย ์: บ ุคคลากรทาง
การแพทย์เป็นที่ต้องการเพิ่มข้ึนทั้งโรงพยาบาลภาครัฐและเอกชน หาก BCH ไม่
สามารถรักษาบุคคลากรทางการแพทย์ที่มีความเชี่ยวชาญได้ จะส่งผลกระทบ
ทางลบต่อคุณภาพและมาตรฐานการให้บริการ 

3. ความเส ีย่งจากการขยายโรงพยาบาลใหม:่ การขยายโรงพยาบาลแห่งใหม่อาจ
มีค่าใช ้จ ่ายหรือต้นทุนที่ ไม ่เป็นไปตามแผนงาน ส ่งผลให้การสร้างกำไรจาก
โรงพยาบาลแห่งใหม่เกิดความล่าช้า อีกทั้งการแข่งขันที่สูงข้ึนจากโ รงพย าบ าล
เอกชนรายอื่นที่เข้ามาในตลาด เพื่อแย่งชิงผู้ใช้บริการ จะส่งกระทบต่อผลก าร
ดำเนินงานของโรงพยาบาลแห่งใหม่ 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCH 

ล 

งง 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 18,827 11,989 12,804 13,615

ตน้ทนุขำย 12,772 8,494 8,850 9,385

ก ำไรขัน้ตน้ 6,055 3,495 3,954 4,230

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 1,946 1,562 1,628 1,726

ดอกเบีย้จำ่ย -156 -112 -66 -73

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 0 0 0 0

รำยไดอ้ืน่ 8 12 13 14

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 4,046 1,941 2,388 2,553

ภำษีเงนิได ้ -888 -388 -478 -511

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 118 137 168 180

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก ำไรสทุธิ 3,039 1,416 1,742 1,863

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 4,830 1,527 1,742 1,863

Norm EPS 1.22 0.57 0.70 0.75

กำรเตบิโตของยอดขำย -12.0% -36.3% 6.8% 6.3%

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน -29.4% -68.4% 14.1% 6.9%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 32.2% 29.2% 30.9% 31.1%

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 25.7% 12.7% 13.6% 13.7%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

ยอดขำย 2,788 2,674 2,849 3,175

ตน้ทนุขำย 1,876 1,936 1,989 2,098

ก ำไรขัน้ตน้ 912 738 860 1,077

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 511 398 495 470

ดอกเบีย้จำ่ย -34 -28 -24 -30

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 0 0 0 0

รำยไดอ้ืน่ 4                          3                          5                          5                          

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 379 336 371 602

ภำษีเงนิได ้ -101 -70 -86 -135

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 8 12 1 27

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 -38 -63 -54

ก ำไรสทุธิ 270 254 284 441

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 270 254 284 441

Norm EPS 0.11 0.11 0.13 0.18

ยอดขำย (QoQ) -18.7% -4.1% 6.5% 11.4%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ) n.a. -19.0% 16.5% 25.2%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (QoQ) n.a. -5.9% 12.0% 55.0%

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 0.53                     0.29                     0.39                     0.60                     

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว (เทำ่) 0.32                     0.19                     0.28                     0.48                     

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 12.23                   8.00                     8.50                     8.50                     

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 35.32                   30.00                   30.00                   30.00                   

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 16.03                   13.50                   15.00                   15.20                   

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.47                     0.28                     0.25                     0.28                     

Net Gearing 0.10                     0.06                     Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 13.2% 7.7% 9.9% 9.8%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 21.9% 10.5% 12.5% 12.3%

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCH 

ล 

งง 

งบกระแสเ งินสด (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 4,046 1,941 2,388 2,553

รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คำ่เสืม่รำคำและตัดจ ำหน่ำย 950 1,075 1,141 1,191

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

อืน่ๆ 526 0 0 0

เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน 1,082 1,097 -47 -75

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 5,715 3,588 2,837 2,979

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ 682 -9 -2 -2

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0 0 0 0

เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร -1,450 -1,568 -811 -611

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ -759 -1,577 -813 -613

กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -2,087 -257 637 -257

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -341 0 0 0

ลด จำ่ยปันผล -3,491 -1,662 -774 -953

กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสทุธิ -6,878 -3,611 -863 -136

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ

งบดุล (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,598 998 2,158 4,388

ลกูหนีก้ำรคำ้ 1,539 1,499 1,506 1,602

สนิคำ้คงเหลอื 362 283 295 313

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 121 92 96 99

ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 11,829 12,255 11,914 11,322

สนิทรัพย์รวม 19,796 17,183 18,111 19,952

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 797 629 590 617

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1,601 1,351 1,439 1,526

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 1,275 390 334 472

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะยำว 2,613 1,412 1,211 1,709

หนีส้นิรวม 6,287 3,782 3,574 4,325

ทนุทีช่ ำระแลว้ 2,494 2,494 2,494 2,494

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 645 645 645 645

ก ำไรสะสม 9,493 9,248 10,216 11,126

สว่นของผูถ้ือหุน้ 13,510 13,401 14,537 15,627

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 1,065 1,202 1,370 1,550

หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 19,796 17,183 18,111 19,952

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดผู้ป่้วยนอก 5,454                    4,418                 4,687                 4,972                 

รำยไดผู้ป่้วยใน 3,299                    3,918                 3,843                 4,156                 

รำยไดผู้ป่้วยประกันสังคม 3,371                    3,728                 3,961                 4,148                 

จ ำนวนโควตำ้ (คน) 1,514,550              1,524,550           1,524,550           1,534,550           

ผูป้ระกันตนเฉลีย่ (คน) 979,473                 999,062              1,019,044           1,039,425           

รำยไดต้อ่หวัผูป้ระกันตนเฉลีย่ (คน/ปี) 3,442                    3,732                 3,887                 3,991                 

Gross margin 32.2% 29.2% 30.9% 31.1%

SG&A/Sale 10.3% 13.0% 12.7% 12.7%

Effective tax rate 22.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


