
 

 

 

 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงลบต่อการประชุมนักวิเคราะห์วันนี้ ภาพรวมผลการ
ดำเนินงานในงวด 3Q67 เผชิญแรงกดดันจาก รายได้ผู้ป่วยที่มารักษาโรคซับซ้อน 
ที่ลดลงจากทั้งกลุ่มผู้ป่วยชาวไทยและต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ตะวันออก
กลางและอินโดไชน่า แม้รายได้จากคนไข้กลุ่มภูมิภาคอื่นจะเติบโต แต่ก็ไม่สามารถ
ชดเชยได้ 

แนวโน้มผลการดำเนินงานในงวด 4Q67 ยังคงเผชิญกับความท้าทาย โดยผู้บริหาร
คาดการณ์รายได้ธุรกิจโรงพยาบาลจะเติบโตในระดับที่ทรงตัวหรือลดลง 3% เมื่อ
เทียบกับปีก่อน ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับประมาณกำไรปี 2567 และ 2568 ลดลงเฉลี่ย 
9% เพื่อสะท้อนผลการดำเนินงานที่ต่ำกว่าตลาดคาดไว้มาก จะได้ราคาเหมาะใหม่
อยู่ที่ 257 บาท ให้น้ำหนักการลงทุน NEUTRAL 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways Up 
แนวรับ : 204 บาท 
แนวต้าน : 232/284 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F

ก ำไรสทุธ ิ 4,938 7,006 7,580 7,856 8,095

Norm Profit 4,938 7,006 7,580 7,856 8,095

EPS (บำท) 6.21 8.81 9.54 9.88 10.18

DPS (บำท) 3.50 4.50 5.00 5.50 5.50

Norm PER (เท่ำ) 35.3 24.8 23.0 22.2 21.5

Dividend Yield (%) 1.6% 2.1% 2.3% 2.5% 2.5%

PBV (เท่ำ) 8.70 7.22 6.27 5.51 4.89

EV/EBITDA 24.0 17.7 17.6 16.5 15.5

ROE (%) 26.3% 31.8% 29.2% 26.5% 24.1%

เผชิญกับความท้าทาย 13 พฤศจิกายน 2567 

BH 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 221 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 257 
Upside (%) 17.9 
Dividend yield (%) 2.1 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อานุภาพ ศรัณยูประสิทธิ ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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รายได้ถูกกดดันจากหลายภูมิภาค 
ผลการประชุมนักวิเคราะห์ล่าสุดสะท้อนมุมมองเชิงลบต่อผลการดำเนินงานของ 
BH ในงวด 3Q67 ที่ทรงตัวทั้งในระดับ YoY และ QoQ โดยปัจจัยสำคัญมาจาก
จำนวนผู้ป่วย และระดับความรุนแรงของโรค (Revenue Intensity) ที่ลดลงทั้งใน
กลุ่มผู้ป่วยชาวไทยและต่างชาติ 

ในส่วนของผู้ป่วยต่างชาติ กลุ่มตะวันออกกลางมีรายได้ลดลง 15.7%YoY 
โดยเฉพาะจากผู้ป่วยคูเวตที่ลดลงอย่างมีนัยสำคัญที่ 67.1%YoY ต่อเนื่องจาก 
2-3 ไตรมาสที่ผ่านมา เนื่องจากการระงับการส่งผู้ป่วยจากรัฐบาลคูเวต แม้ BH 
อยู่ระหว่างการเจรจากับกระทรวงสาธารณสุขคูเวตเพื่อยกระดับความสัมพันธ์ แต่
ยังไม่มีกำหนดเวลาที่แน่ชัดว่าจะแล้วเสร็จเมื่อใด อย่างไรก็ตามเริ่มเห็นสัญญาณ
เชิงบวกจากกลุ่มผู้ป่วยที่ชำระเงินเอง (Self-pay) ในงวด 4Q67 ขณะที่ผู้ป่วย UAE 
ลดลง 37.2%YoY จากการกระจายอำนาจการส่งต่อผู้ป่วยกลับไปยังหน่วยงาน
อิสระต่างๆ จากเดิมที่รวมศูนย์ที่กระทรวงสาธารณะสุข รวมถึงความไม่ราบรื่นใน
ช่วงแรกของการจัดตั้งหน่วยงานทางภาครัฐของ UAE ซึ่งเป็นหน่วยงานที่มีหน้าที่
ในการส่งต่อผู้ป่วยมารักษาที่ประเทศไทย นอกจากนี้สถานการณ์ความขัดแย้งใน
ภูมิภาคตะวันออกกลางยังส่งผลให้ผู้ป่วยบางส่วนชะลอการเดินทางมารักษา 
โดยเฉพาะในกรณีการผ่าตัดที่ไม่เร่งด่วน  

 

สำหรับกลุ่มผู้ป่วยอินโดจีนมีรายได้ลดลง 7.5%YoY โดยได้รับแรงกดดันหลักจาก
รายได้จากผู้ป่วยบังกลาเทศที่ลดลง 8.7%YoY เนื่องจากความตึงเครียดทาง
การเมืองภายในประเทศในช่วง 3Q67 ส่งผลให้ไม่มีผู้ป่วยในช่วงเดือน ส.ค.-ก.ย. 
67 เดินทางเข้ามารับการรักษา ในขณะที่รายได้จากผู้ป่วยเมียนมาร์ลดลง 

10 อันดับการเติบโตของรายได้ต่างชาติ 

งง 

การเติบโตของผู้ป่วยต่างชาติ 

งง 

ที่มา: BH ที่มา: BH 
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4.2%YoY จากผลกระทบของภาวะเงินเฟ้อสูงและความไม่สงบภายในประเทศที่
ส่งผลต่อกำลังซื้อของผู้ป่วย ส่วนรายได้จากผู้ป่วยกัมพูชาลดลง 14.5%YoY 
จากการแข่งขันด้านราคาที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะจากผู้ให้บริการธุรกิจโรงพยาบาล
ที่เคยเน้นตลาดเมียนมาร์ที่หันมาแข่งขันในตลาดกัมพูชามากขึ้น 

แนวโน้มผลการดำเนินงาน 4Q67 เผชิญแรงกดดันต่อเนื่อง 

ผู้บริหารให้แนวโน้มรายได้สำหรับงวด 4Q67 ว่าจะเติบโตอัตราที่ทรงตัวหรือลดลง
ไม่เกิน 3% เมื่อเทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน โดยฝ่ายวิจัยประเมินผลการ
ดำเนินงานมีแนวโน้มลดลง QoQ จากปัจจัยตามฤดูกาลสอดคล้องกับภาพรวม
จำนวนผู้ป่วยโรคระบาดที่ทยอยลดลง และทรงตัว YoY จากผู้ป่วยในกลุ่มโรคยาก
ซับซ้อนเลื่อนการรักษาในช่วงวันหยุดเทศกาลปลายปี รวมถึงตลาดตะวันออก
กลางยังมีความผันผวนสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งคูเวต และ UAE ถึงแม้ว่าเห็น
สัญญาณเชิงบวกจากจำนวนผู้ป่วยกาตาร์ที่เพิ่มขึ้น แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้กับ
จำนวนผู้ป่วยคูเวตและ UAE ที่ลดลง แต่ BH ยังคงให้ความสำคัญกับการบริหาร
ต้นทุนอย่างต่อเนื่อง และการปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงาน เพื่อลด
ค่าใช้จ่ายที่ไม่จำเป็น อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยคาดหวังศักยภาพการเติบโตที่สูงขึ้น
ในตลาดอื่น โดยเฉพาะผู้ป่วยจีนที่มีการเติบโตต่อเนื่องทั้ง Expat และ Fly-in และ
ผูป้่วยอเมริกาที่อาศัยใน CLMV  

 

สำหรับแผนการลงทุนของ BH ในอนาคตยังคงแผนการเดิม โดยงบประมาณลงทุน
อยู่ที่ 17.5 พันล้านบาท ในช่วง 2568-2572 โดยมีทั้งการก่อสร้างอาคารใหม่ และ
ปรับปรุงอาคารเดิม สำหรับการก่อสร้างอาคารใหม่ที่ ซอย 1 เพื่อเพิ่มจำนวนเตียง

งบลงทุนของ BH 

งง 

ที่มา: BH 
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ผู้ป่วยในอีก 59 เตียง ภายในอาคารประกอบด้วยสถาบันมะเร็งและเทคโนโลยีขั้นสูง 
รวมถึงศูนย์แม่และเด็ก และ IVF คาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2569 ในส่วนของการ
ปรับปรุงอาคารเดิมจะมีการย้ายคลินิคทันตกรรมจากอาคาร B ไปยังอาคาร C 
เพื่อเพิ่มขีดความสามารถ โดยพื้นที่เดิมจะปรับปรุงเป็นศูนย์ตรวจสุขภาพสำหรับ
ชาวตะวันออกกลาง  สำหรับโรงพยาบาลใหม่ที่ภูเก็ตงบลงทุน 4.3 พันล้านบาท 
รองรับผู้ป่วยได้ 212 เตียง ปัจจุบันโครงการได้รับการอนุมัติ EIA และกำลัง
ดำเนินการออกแบบตกแต่งภายใน โดยคาดว่าจะดำเนินการก่อสร้างได้ภายใน
เดือน พ.ย. 2567 และคาดว่าจะเปิดให้บริการในปี 2569 

ปรับมาณการกำไรสุทธิปี 2567-2568 แนะนำ Neutral 
ผลการดำเนินงานงวด 3Q67 ที่ออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้มาก บวกกับ
แนวโน้มผลประกอบการ 4Q67 ที่ยังไม่ฟื้นตัว ทำให้ฝ่ายมีการปรับประมาณการ
กำไรปี 2567 และ 2568 ลดลง 6.4% และ 11.4% ตามลำดับ เพื่อสะท้อนรายได้ที่
อ่อนแอ และ Revenue intensity ที่ลดลง โดยฝ่ายวิจัยประเมินกำไรปี 2567 อยู่ที ่
7,580 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8%YoY และประเมนิกำไรสุทธิช่วงปี 2567-2571 จะ
เติบโตเฉลี่ย 4.6% ต่อป ี (ยังไม่รวมโรงพยาบาลใหม่ภูเก็ตไว้ในประมาณการ) จะได้
ราคาเหมาะสมใหม่อยู่ที่ 257 บาท ลดลงจากเดิมที่ 309 บาท อิงวิธี DCF ถึงแม้ว่า
ราคาหุ้นของ BH ในช่วง 20 วันที่ผ่านมาจะปรับลดลง 17% เทียบกับกลุ่ม
การแพทย์ที่ 8% จนทำใหป้ัจจุบัน BH ซื้อชายบน PER ป ี2568 ที่ 22.2 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มการแพทย์ที่ 26.6 เท่า แต่ฝ่ายวิจัยยังคงใหน้้ำหนักการลงทุน 
Neutral เนื่องจากแนวโน้มอัตราการเติบโตของกำไรในช่วง 3-5 ปี ข้างหน้าที่ปรับ
ลดลงจากเดิม 9% เหลือ 4.6% อีกทั้งผลประกอบการ 4Q67 ยังไม่เห็นสัญญาณ
ฟื้นตัวที่ชัดเจน 

 

 

2567F 2568F 2567F 2568F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 7,580 7,856 8,099 8,866 -6.4% -11.4%
EPS (บำท) 9.54 9.88 10.19 11.15 -6.4% -11.4%
Fair Value (บำท) 257 309 -16.8%
สมมุติฐำนกำรประมำณกำร
ประมำณกำรรำยได ้(ลำ้นบำท) 25,484 26,334 28,193 30,827 -9.6% -14.6%
Gross Margin 51.4% 51.0% 50.9% 51.0% 0.5% 0.0%
SG&A/Sale 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 0.0% 0.0%
Effective Tax rate 18.6% 17.7% 17.7% 17.7% 0.9% 0.0%

ใหม่ เดมิ เปลีย่นแปลง

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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การดำเนินงานด้าน ESG 
Environment (E): บริษัทมีการปฏิบัติด้านการรักษาสิ่งแวดล้อม ดังนี้ 

- ดำเนินการแผน OR Setback เพื่อลดการใช้พลังงาน เช่น การลดจำนวน
การหมุนเวียนอากาศรายชั่วโมงเมื่อไม่ได้ใช้งานห้องผ่าตัด 

- ลดปริมาณการใช้น้ำโดยการเพิ่มเซ็นเซอร์และตัวควบคุมในระบบ 
- ติดตั้งระบบการใช้แสงยูวีที่มีความเข้มข้นสูงพิเศษเพื่อฆ่าและทำลายเชื้อ

โรค (UVGI) ให้เครื่องส่งลมในระบบ HVAC เพื่อทำลายการเจริญเติบโต
ของเชื้อโรค 

Social (S): บริษัทมีการปฏิบัติด้านสังคม ดังนี้ 

- ดำเนินโครงการ “รักษ์ใจไทย” การผ่าตัดเด็กโรคหัวใจพิการตั้งแต่กำเนิด
โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย ปัจจุบันค่าใช้จ่ายเฉลี่ยการผ่าตัดหัวใจแต่ละครั้งเฉลี่ย
ประมาณ 750,000 บาท 

- โครงการหน่วยแพทย์เคลื่อนที่ร่วมกับกองทุนทอมสันเปิดให้บริการตรวจ
รักษาพยาบาลเบื้องต้นแก่ผู้อยู่อาศัยในชุมชนกว่า 25 แห่งทั่วกรุงเทพฯ 

- มอบทุนการศึกษาการพัฒนาหลักสูตรภาษาอาหรับ หลักสูตรละ 10 ทุน 
เพื่อสร้างทักษะแก่ผู้เรียนหลักสูตรพยาบาลศาสตร์และหลักสูตรผู้ช่วย
พยาบาล  

Governance (G): บริษัทมีการปฏิบัติด้านสังคม ดังนี้ 

- บริหารจัดการด้วยความรับผิดชอบและคำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุก
กลุ่ม ไม่ว่าจะเป็นผู้ป่วย บุคลากร ซัพพลายเออร์ สังคม และชุมชนเพื่ อ
การพัฒนาธุรกิจที่ยั่งยืน 

- ผนวกเป้าหมายการดำเนินการเพื่อความยั่งยืนให้เป็นส่วนหนึ่งของกล
ยุทธ์ซึ่งมุ่งเน้นการสร้างความสมดุลระหว่างการพัฒนาองค์กรและการ
เติบโต การบริหารความเสี่ยง ธรรมาภิบาลและสร้างคุณค่าให้กลุ่มผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย 

ESG Comment: BH ได้คำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม โดยได้ผนวกเป้าหมาย 
ESG ให้เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ในการสร้างการเติบโตในอนาคต และเพิ่ม
ประสิทธิภาพการปฎิบัติงาน โดย BH ได้เป็นส่วนหนึ่งของ MSCI Global 
Sustainability Index และ MSCI ESG Rating Index ในระดับ A  
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ผลประกอบการรายไตรมาส 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

1. ความเสี่ยงจากการลดลงของผู้ป่วยไม่สามารถเดิน
ทางเข้ามาได้จะส่งผลกระทบตอ่รายได้ธุรกิจโรงพยาบาล
อย่างมนีัยสำคัญ                                                                                                        
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ BH 
เป็น โรงพยาบาลที่มุ่งเนน้การรักษาโรคซับซอ้น ซึ่งต้องการ
แพทยท์ี่มีความเช่ียวชาญ และประสบการณอ์ยา่งมาก หาก 
BH ไม่สามารถรักษาบุคคลากรดังกล่าวได้ จะส่งผลกระทบ
ทางลบตอ่คุณภาพและมาตรฐานการให้บริการ                                                                                                
3. ความเสีย่งจากการขยายโรงพยาบาลใหม่ อาจมีค่าใช้จ่าย
หรือต้นทุนที่ไม่เปน็ไปตามแผนงาน ส่งผลให้การสร้างกำไร
จากโรงพยาบาลแห่งใหม่เกิดความล่าช้า 

 

ประเด็นความเส่ียง 

งง 

สัดส่วนรายได้แบ่งตามสัญชาติ 

งง 

คาดการณ์กำไรปี 2567-2571 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทให้บริการ 

งง 

Key Data (ลา้นบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 QoQ (%) YoY (%) 9M66 9M67 YoY (%)
รำยไดก้จิกำรโรงพยำบำล 6,050 6,029 6,720 6,497 6,516 6,282 6,384 2% -5% 18,799 19,182 2%
ตน้ทุนขำยและบรกิำร  -3,150 -3,041 -3,371 -3,332 -3,146 -3,008 -3,089 3% -8% -9,563 -9,244 -3%
ก ำไรขัน้ตน้ 2,900 2,988 3,349 3,164 3,370 3,274 3,294 1% -2% 9,237 9,938 8%
ค่ำใชจ้่ำยขำยและบรหิำร -1,013 -986 -1,040 -1,140 -1,020 -1,007 -1,003 0% -4% -3,039 -3,029 0%
รำยไดอ้ืน่ๆ 25 35 44 65 71 30 74 149% 67% 104 174 67%
ดอกเบีย้จ่ำย 0 0 0 -1 -2 -0.5 -2.1 349% 552% -1 -5 266%
ก ำไรปกติ 1,587 1,682 1,948 1,702 1,975 1,937 1,989 3% 2% 5,218 5,901 13%
ก ำไรสทุธ ิ 1,584 1,748 1,955 1,721 1,985 1,932 1,955 1% 0% 5,287 5,872 11%
EPS 1.99 2.20 2.46 2.16 2.50 2.43 2.46 1% 0% 6.7 7.4 11%
Gross Profit Margin (%) 47.9% 49.6% 49.8% 48.7% 51.7% 52.1% 51.6% 49.1% 51.8%
SG&A/Sales (%) 16.7% 16.4% 15.5% 17.6% 15.7% 16.0% 15.7% 16.2% 15.8%
Norm Profit Margin (%) 26.2% 27.9% 29.0% 26.2% 30.3% 30.8% 31.2% 27.8% 30.8%

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BH 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขำย 25,296 25,484 26,334 27,319

ตน้ทุนขำย -12,895 -12,376 -12,906 -13,445

ก ำไรขัน้ตน้ 12,401 13,108 13,428 13,874

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร -4,180 -4,206 -4,345 -4,508

ดอกเบีย้จำ่ย -2 -7 -5 -5

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 0 -39 0 0

รำยไดอ้ืน่ 169 287 287 287

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 8,638 9,393 9,624 9,917

ภำษีเงนิได ้ -1,583 -1,750 -1,706 -1,758

สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 49 63 62 64

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก ำไรสทุธิ 7,006 7,580 7,856 8,095

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 7,006 7,580 7,856 8,095

Norm EPS 8.81         9.54         9.88         10.18       

กำรเตบิโตของยอดขำย 22.5% 0.7% 3.3% 3.7%

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 41.9% 8.2% 3.6% 3.0%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 49.0% 51.4% 51.0% 50.8%

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 27.7% 29.7% 29.8% 29.6%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

ยอดขำย 6,497 6,516 6,282 6,384

ตน้ทุนขำย -3,332 -3,146 -3,008 -3,089

ก ำไรขัน้ตน้ 3,164 3,370 3,274 3,294

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร -1,140 -1,020 -1,007 -1,003

ดอกเบีย้จำ่ย -1 -2 -2 -2

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ 3 0 -5 -34

รำยไดอ้ืน่ 65 71 79 74

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 2,140 2,469 2,388 2,391

ภำษีเงนิได ้ -408 -469 -432 -424

สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 11 15 24 12

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก ำไรสทุธิ 1,721 1,985 1,932 1,955

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,702 1,975 1,937 1,990

Norm EPS

ยอดขำย (QoQ) -3.3% 0.3% -3.6% 1.6%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ) -5.5% 6.5% -2.9% 0.6%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (QoQ) -12.7% 16.1% -1.9% 2.7%

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 3.75         4.62         4.37         5.04         

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่ำ) 3.62         4.43         4.18         4.85         

อัตรำสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 5.74         7.14         7.14         7.14         

อัตรำสว่นหมนุเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เท่ำ) 35.60       25.00       25.00       25.00       

อัตรำสว่นหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 11.96       10.23       10.23       10.23       

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.21         0.16         0.15         0.13         

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 26.2% 24.7% 23.0% 21.1%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 31.8% 29.2% 26.5% 24.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BH 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

งบกระแสเ งินสด (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 8,638 9,393 9,624 9,917

รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด 2 0 0 0

คำ่เสืม่รำคำและตดัจ ำหน่ำย 1,097 200 686 850

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 0 0 0 0

อืน่ๆ

เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน -1,231 -121 -17 -35

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 7,094 7,722 8,588 8,973

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ 0 -349 -366 -384

เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -15 12 0 0

เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยถ์ำวร -1,566 -2,000 -4,864 -1,631

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ -2,429 -2,372 -5,283 -2,068

กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -58 -28 0 0

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ -54 0 0 0

ลด จำ่ยปันผล -2,938 -3,937 -4,080 -4,129

กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสทุธิ -3,051 -3,965 -4,080 -4,129

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 1,615 1,385 -775 2,777

งบดุล (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด 3,774 5,175 4,401 7,177

ลกูหนีก้ำรคำ้ 4,408 3,568 3,687 3,825

สนิคำ้คงเหลอื 362 495 516 538

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 55 33 34 35

ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 12,302 14,102 18,280 19,062

สนิทรัพยร์วม 29,212 32,215 36,203 40,387

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,078 1,210 1,262 1,314

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 176 159 165 172

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 17 24 24 24

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ ระยะยำว 74 40 40 40

หนีส้นิรวม 5,114 4,466 4,616 4,770

ทุนทีช่ ำระแลว้ 796 796 796 796

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 450 450 450 450

ก ำไรสะสม 22,489 26,131 29,908 33,874

สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,098 27,749 31,587 35,617

สว่นของผูถ้อืหุน้รำยย่อย 297 360 421 485

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,212 32,215 36,203 40,387

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
จ ำนวนเตยีงทีพ่รอ้มใหบ้รกิำร 472 519 526 533

รำยไดต้อ่เตยีง (บำท/เตยีง) 89,147 84,690 86,384 88,112

รำยไดผู้ป่้วยใน (ลำ้นบำท) 12,901 12,548 12,936 13,370

จ ำนวนผูป่้วยนอกเฉลีย่ตอ่วนั (คน) 2,695 2,656 2,656 2,656

คำ่ใชบ้รกิำรตอ่ผูป่้วยนอกเฉลีย่ (บำท/คน) 12,601 11,964 12,203 12,447

รำยไดผู้ป่้วยนอก (ลำ้นบำท) 12,395 11,628 11,828 12,065

Gross margin 49.0% 51.4% 51.0% 50.8%

SG&A/Sale 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%

Effective tax rate 18.3% 18.6% 17.7% 17.7%


