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2Q68 Earnings Preview 

BH 
   

137.50 200.00 

  

หลุมลึกสุดของป ี  45.45 3.40 
 

• 2Q68 คาดกำไร 1,687 ล้านบาท หดตัว 12.7%YoY และ 2.7%QOQ ตำ่สุดของปี 
กดดันทั้งจากปัจจัยฤดูกาลและผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวช่วงปลายเดือน 
มี.ค.ที่ผ่านมา ทำให้ผู้ป่วยต่างชาติสว่นใหญ่เลือ่นเข้ารับบริการ และยังกลับเข้ามาไม่
เต็มทีน่้อยกว่าที่คาดไว้ แม้ไร้ผลกระทบเดือนรอมฎอนเหมือนช่วงเดียวกันปีกอ่นหน้า 

• ความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กมัพูชา คาดกระทบต่อ BH จำกัด เนื่องจากส่วน
ใหญ่เป็นกลุม่ลูกค้าพรีเมียมที่เข้ามารักษาโรคร้ายแรง 

 
• เพื่อสะท้อนประเด็นความกังวลดังกล่าวข้างต้น และสถานการณ์ความไม่แน่นอนต่างๆ 

ภายนอกประเทศที่อาจส่งผลต่อการเดินทางเข้ามา ฝ่ายวิจัยจึงได้ปรับสมมติฐานรายได้ 
รพ. ปีนี้ลงจากเดิมที่คาดจะเติบโต 5.3% เป็นหดตัว 2.9%YOY  

• แตค่งประมาณการมาร์จิ้นเดิมจากความรุนแรงของโรคช่วงที่เหลือของปียังมีแนวโนม้
เพิ่มขึ้น หักลบค่าใช้จ่ายพนักงานที่อาจขยับขึ้นเล็กนอ้ย จึงส่งผลใหป้ระมาณการกำไร
สุทธิปี 68 ลดลงจากประมาณการเดิม 10% อยู่ที่ 7,027 ล้านบาท  

 
• ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF อยูท่ี่  200.00 บาท แม้ราคาหุ้นปรับตัวลงต่อเนือ่งสะท้อน

ความกังวลไปแลว้บางสว่น แต่ช่วงสั้นคาดยังไม่สามารถชนะตลาดได้  ฝ่ายวิจัยจึงยังคง
น้ำหนักการลงทุน Neutral  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

   
 
 
 
 
 

ที่มา : BH  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 109.50/125.00 บาท 
แนวต้าน : 150.00 บาท 

  

  ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 8.83 9.10 -3%
2569F 8.98 9.28 -3%

SET ESG Ratings -
CG Score ดีมาก
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

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

 

Neutral 
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คาดกำไร 2Q68 เปน็จดุตำ่สดุของปี 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสทุธิงวด 2Q68 ของ BH อยู่ที่ 1,687 ลา้นบาท หดตัว 12.7% เมือ่เทียบกับช่วงเดียวกันปี
ก่อน และลดลง 2.7%QoQ ตามรายได้ รพ.ที่ปรับตัวลดลง 4.5% YoY และ 2.0% QoQ ซึ่งต่ำกว่าการคาดการณ์
เดิม โดยมีปัจจัยกดดนัจากเหตุการณ์แผ่นดนิไหวทีเ่กิดขึน้ในช่วงปลายเดอืน มี.ค. ที่ผ่านมา ทำให้คนไข้ต่างชาติส่วน
ใหญ่เลือ่นการเข้ารับบริการเนือ่งจากความกังวลเกี่ยวกบั Aftershock ทั้งนี้ใช้เวลาประมาณ 7 วนัจึงกลับสู่สภาวะ
ปกติ สำหรับผู้ป่วยชาวเมียนมาร ์ซึ่งคิดเปน็ประมาณ 6% ของรายได้ รพ.กลับมาเข้ามาใช้บริการช้ากว่าประเทศอื่น
เล็กนอ้ยเนือ่งจากได้รับผลกระทบแผ่นดนิไหวภายในประเทศที่รุนแรงกว่าประเทศไทย นอกจากนี้ใน เดือน เม.ย. ซึ่ง
ตรงกับช่วงเทศกาลสงกรานต์มวีนัหยุดยาวหลายวันติดกนั ส่งผลให้ผู้ป่วยชาวไทยเข้าใช้บริการลดลง  แม้วา่ผู้ป่วย
ตะวันออกกลางเร่ิมทยอยกลับเขา้มาใช้บริการมากขึ้นหลังสิน้สดุเดือนรอมฏอนซึ่งส่วนใหญ่เข้ามารักษาโรค
ร้ายแรงที่มีมาร์จ้ินสูง ประกอบ BH ได้ปรับขึ้นค่ารักษาประมาณ 4% ตั้งแตต่้นปี แต่ยังไมส่ามารถชดเชยผลกระทบได้
ทั้งหมด  ด้านอตัรากำไรข้ันตน้คาดอยู่ที่ 50.5% ลดลงจาก 52.1% ในช่วงเดียวกนัปีก่อน  แต่ปรับตัวดีขึน้เล็กนอ้ย
จาก 1Q68 อยู่ที่ 50.3% จากการกลับเข้ามาใช้บริการของผู้ป่วยตะวันออกกลาง ขณะที่ SG&A/Sales คาดขยับขึน้
จาก 16.0% ใน 2Q67 เป็น 17.8% ใกล้เคียงกับไตรมาสก่อนหน้าอยู่ที่ 17.7% จากค่าใช้จ่ายพนักงานทีเ่พิ่มขึน้ 

 
สัดส่วนรายได้ รพ. แยกตามสัญชาติ 

 

ท่ีมา : BH 

 
ความตงึเครียดชายแดนไทย-กมัพชูากระทบจำกดั 
สำหรับประเด็นความตึงเครียดระหว่างไทย-กมัพูชาต่อรายได้ของ BH ฝ่ายวิจัยประเมนิผลกระทบค่อนข้างจำกดั
เนือ่งจากผู้ป่วยชาวกัมพูชาคิดเปน็ประมาณ 4% ของรายได้ รพ. ปัจจุบัน  ส่วนใหญเ่ป็นกลุ่มลูกค้าระดับพรีเมียมที่
มีกำลังซือ้สูงและนิยมเดนิทางเข้ามารับการรักษาโรคร้ายแรงที่ตอ้งอาศัยเทคโนโลยีทางการแพทย์ขัน้สูง อย่างไรก็
ตามฐานคนไข้กมัพูชาได้ชะลอตัวลงค่อนข้างมากแล้วตั้งแต่ช่วงก่อนหน้า อันเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่ชะลอตัว ประกอบกับการแข่งขันของ รพ.ในประเทศที่มีความรุนแรงมากขึ้น   
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3Q68 ลุน้กำไรกลบัมาฟืน้ตวั QoQ   
ฝ่ายวิจัยคาดการณผ์ลประกอบการ 3Q68 จะกลับมาดีดตวัขึน้เมือ่เทียบกับไตรมาสกอ่นหน้า โดยได้รับปัจจัย
สนับสนนุจากฤดูกาลทีเ่อื้อต่อการเข้าใช้ รพ. โดยปนีี้ฝนมาเร็วและมีปริมาณมากกวา่ทุกปี ส่งผลให้เกิดการระบาด
ของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวดัใหญ่ ไข้เลือดออก เป็นต้น นอกจากนี้ยังได้รับแรงสนับสนุนจากการกลับเขา้มาใช้
บริการของคนไข้ต่างชาติ โดยเฉพาะกลุม่ผู้ป่วยตะวนัออกกลาง เช่น กาตาร์ UAE ที่คาดจะกลบัเข้ามาใช้ รพ.มากข้ึน
หลังจากที่มีการเลื่อนเขา้รับการรักษาในช่วงก่อนหน้า  รวมถึงการกลับเขา้มาใช้บริการของผู้ป่วยชาวเมียนมาร์
ภายหลังเหตุการณ์แผน่ดินไหวในประเทศคลี่คลาย อยา่งไรกต็ามเมือ่เปรียบเทียบกบัช่วงเดยีวกันปกี่อนคาดชะลอ
ตวั YoY จากฐานสูงในช่วงเดียวกันปีก่อน บวกกับประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กมัพูชาดังกล่าวข้างต้น และ
ผู้ป่วยชาวจีน ซึ่งคิดเป็นประมาณ 3% ของรายได้ รพ. มแีนวโน้มชะลอตวัลงจากนโยบายรัฐบาลจีนทีส่่งเสริมให้
ประชาชนใช้จ่ายและบริโภคภายในประเทศมากข้ึน ขณะที่กลุม่ผู้ป่วยชาวไทยที่อาจเข้าใช้บริการลดลงจากผลกระทบ
ทางเศรษฐกิจ  จากปัจจัยลบข้างต้นฝ่ายวิจัยจึงมีการปรับสมมติฐานรายได้รพ.ลง 10% มาอยูท่ี่ 24,895 ล้านบาท 
ลดลง 2.9% YoY เพื่อสะทอ้นแนวโน้มรายได้ รพ.คร่ึงปีแรกที่คาดจะปรับตัวลดลง 5.3%YoY แตย่งัคงรักษาระดับ
มาร์จ้ินเดิมจากความรุนแรงของโรคในช่วงที่เหลอืของปทีี่ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น หักลบค่าใช้จ่ายพนกังานที่อาจขยับ
ขึ้นเล็กน้อย ส่งผลให้กำไรสุทธิทั้งปี 68 อยู่ที่  7,027 ล้านบาท ลดลงจากประมาณการเดิม 10% 

 

ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 200 บาท 
หลังการปรับลดประมาณการลง ส่งผลให้ราคาเหมาะสมใหมอ่ิง DCF ลดลงจาก 230.00 บาท เหลอื 200.00 บาท 
คิดเป็น Implied PER 23 เท่า แมม้ี Upside สูง 46% แต่ผลประกอบการ 2Q68 ชะลอมากกว่าที่คาดไว้หลักจาก
ปัจจัยฤดูกาลและผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวที่ทำใหค้นไขต้่างชาติกลับเข้าใช้บริการได้นอ้ยกว่าคาด  
กดดันราคาหุ้นช่วงสั้น ทำให้ BH ยังไม่สามารถเอาชนะตลาดได้แมร้าคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวลงมาค่อนข้างมากก็
ตาม ฝา่ยวิจัยคงนำ้หนักการลงทนุ Neutral โดยจังหวะทีด่ีในการเข้าลงทุนแนะนำเป็นช่วงหลังประกาศงบ 2Q68 
เพื่อรองรับ High Season ใน 3Q68 และอาจลากยาวไปถึง 4Q68 ที่คาดว่าผลการดำเนินงานจะกลบัมาเตบิโตได้
ดีกว่าช่วงคร่ึงปีแรก 
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การดำเนนิงานดา้น ESG 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  ในปี 2567 BH มีปริมาณการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกตอ่รายไดล้ดลงร้อยละ 0.1 เมื่อเทียบปี
ฐาน 2566, ปริมาณการใช้ไฟฟ้าต่อรายได้ลดลงร้อยละ 1.2 จากการรณรงค์ประหยัดไฟ/ติดตั้ง Solar Cell บนหลัง
คารพ. ขณะที่ปริมาณขยะต่อรายได้เพิ่มขึน้ร้อยละ 16.2 และปริมาณการใช้น้ำตอ่รายได้เพิม่ขึ้นร้อยละ 4.2 

มติดิา้นสงัคม: มีอบรมให้ความรู้กับพนักงานเฉลีย่ที่ 59 ช่ัวโมงต่อคน/ปสีูงกว่าเป้าทีต่ั้งไว้ และยงัคงได้รับรางวัล
เกียรติยศสูงสุดในการเปน็สถานประกอบการดเีดน่ ด้านแรงงานสัมพนัธ์และสวสัดิการแรงงาน ป ี 2567 ต่อเนือ่ง
ติดตอ่กันเป็นปีที่ 16  รวมถึงได้สนับสนุนการจ้างงานผูพ้ิการกว่า 44 คน คิดเป็นร้อยละ 0.98 ของจำนวนพนักงาน
ทั้งหมด, รับนักศึกษาฝึกงาน 172 คนจากสถาบันการศึกษากว่า 38 แห่งทั่วประเทศ และผ่านโครงการ CSR ตา่งๆ 
ได้แก่ ผ่าตัดเด็กทีม่ีภาวะหัวใจพิการแต่กำเนิดผูด้้อยโอกาสตามมูลนิธิเด็กโรคหัวใจที่ส่งมาร้อยละ 100, ออกหน่วย
แพทยอ์าสาไปตามแหล่งชุมชนกวา่ 27 แห่ง เป็นต้น  

มติดิา้นธรรมาภบิาล: : BH ได้รับการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance Rating) ในระดับ
ดีเลิศ (4 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ESG Comment:  BH ให้ความสำคัญกับการสร้างมลูค่าเพิ่มให้กบับริษัทและผู้มสี่วนได้เสียทุกกลุ่ม ตลอดจนรักษา
ความสามารถในการแข่งขันช่วยให้องค์กรเกิดการพัฒนาด้วยการยกระดับมาตรฐานทีม่ีความปลอดภัยและสิ่งทีด่ี
ที่สุดให้กับลูกค้าคาดทำให้ได้รับการสนับสนนุตอ่เนื่องทั้งจากกลุ่มนักลงทุนที่สนใจด้าน ESG และภาครัฐที่ตอ้งการ
ผลักดันให้ประเทศไทยเป็นศนูย์กลางสุขภาพนานาชาติ (Medical Hub)  
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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68F 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ  โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ 
  

 
 

 

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

 
GROSS MARGIN  ประเด็นความเสี่ยง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

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

 

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

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  BH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


