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Flash Poin ts  
• ภาพการดำเนินงาน 4Q68 ใกล้เคียงกับประมาณการเดิม โดยคาดว่ากำไรสุทธิจะเติบโต

โดดเด่น YoY จากปีก่อนที่ถูกปรับลดอัตราค่าบริการกลุ่มโรคซับซ้อน (RW>2) เหลือ
เพียง 8,000 บาท/RW  สำหรับงวดเดือน ก.ค.-ธ.ค. 67 ซ่ึงส่งผลต่อรายได้ 164  
ล้านบาท และกำไรสุทธิ 131 ล้านบาท ขณะที่ปีนี้ สนง. ประกันสังคมได้การันตีอัตรา
ค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี   

• หากเทียบผลประกอบการ QoQ คาดกำไรปกติทรงตัวถึงปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย เนื่องจาก
ปีนี้ฝนมาช้า ส่งผลให้โรคไข้หวัดใหญ่, RSV กลับมาเร่งตัวขึ้นตั้งแต่ปลายไตรมาส 3 
ประกอบกับการเติบโตของศูนย์ศัลยฯ พลาสติกเกษมราษฎร์ (KPS), คลินิกเวชกรรม
รังสีรักษาเกษมราษฎร์ อารีย์ (KARI), รถบริการทันตกรรมเคลื่อนที่ และการ 
Rebranding รพ.เกษมราษฏร์ปทุมธานี ช่วยหนุนผู้ใช้บริการเพิ่มขึ้น  รวมถึงการเน้น
ตรวจให้บริการ Sleep Test เชิงรุกในกลุ่มผู้ป่วยประกันสังคม ช่วยชดเชยรายได้ผู้ป่วย
ตะวันออกกลาง (UAE, โอมาน) ที่ชะลอตัวลงจากความเข้มงวดด้านคา่ใช้จ่าย และผู้ป่วย
เมียนมาร์, กัมพูชาที่ยังลดลง อย่างไรก็ดีจะเร่ิมเห็นการกลับเข้ามาของผู้ป่วยกัมพูชา 
พรีเมี่ยมผ่าน รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล เวียงจันทน์ ตั้งแต่ ธ.ค. เป็นต้นไป 
ภายใต้ความร่วมมือกับ Agency เพ่ือหลีกเลี่ยงการเดินทางเข้ามารักษาในประเทศไทย
จากประเด็นความตึงเครียดชายแดนไทย-กัมพูชาก่อนหน้านี้ นอกจากนีไ้ตรมาสนี้ยัง
ได้รับแรงหนุนจากฐานกำไรที่ต่ำใน 3Q68 ซ่ึงโดยทั่วไปมักจะเป็นจุดสูงสุดของปี 

Impact  Ins ight  
• ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการสุทธิปี 68 ไว้ที่ 1,373 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 7.1%YoY และ

คาดการณ์กำไรปกติปี 68 อยูท่ี่ 1,276 ล้านบาท ลดลง 9.6%YoY ภายใต้สมมติฐาน
รายได้ รพ. ที่เติบโต 1.5%YoY มาอยู่ที่ 11,906 ล้านบาท  

Execution  
• ระยะสั้นอาจยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่มาช่วยกระตุ้น ทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนอยู่ใน

ระดับใกล้เคียงกับตลาด  ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทุน  Neutral  ประเมินราคาเหมาะสม
ปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 17.00 บาท   
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 0.59 0.61 -4%
2570F 0.64 - n/a

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
 



  - 2 - 
 

 

28 
November 
2025 

คาดกำไรปกต ิ4Q68 เตบิโตเดน่ YoY จากฐานตำ่มากปกีอ่น 
การประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ออกมาโทนกลางๆ โดยผูบ้ริหารยังคงแสดงมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางการ
ดำเนินงาน 4Q68 ซึ่งคาดว่าจะไดรั้บแรงหนุนจากรายได้ผู้ปว่ยคนไทยทีเ่ตบิโตต่อเนือ่ง ปัจจัยสำคัญมาจากสภาพ
อากาศปีนีท้ี่ฝนตกช้ากว่าปกติ และมากกวา่ทุกปี ส่งผลให้โรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวดัใหญ่ กลบัมาเร่งตัวขึ้นตั้งแต่
ปลายไตรมาส 3 เป็นต้นมา  ประกอบกับการขยายตัวของศูนย์การแพทย์เฉพาะทางใหม่ๆ และการเน้นบริการ
ตรวจโรคหยุดหายใจขณะหลบั (Sleep Test) ในกลุ่มผูป้่วยประกันสังคม ช่วยชดเชยรายได้จากผูป้่วยตา่งชาติที่
ชะลอตัว  โดยเฉพาะกลุม่ตะวันออกกลาง เช่น UAE, โอมาน  รวมถึงผู้ป่วยกัมพูชาทีล่ดลงจากความตึงเครียด
บริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา แมป้ัจจุบันคิดเปน็เพยีง 1% ของรายได้ รพ. กต็าม สำหรับผลประกอบการงวด 
9M68 ของ BCH นั้นมีกำไรสุทธิ 1,057 ล้านบาท เพิม่ขึ้นเล็กนอ้ย 0.7% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีกอ่น ตามรายได ้
รพ.ที่ทรงตัว YoY โดยรายได้ผูป้่วยคนไทยเติบโต 1.6%YoY แม้ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และโรคระบาดลดลง 
โดยแฉพาะในช่วง ก.ค.-ส.ค. 68 ขณะที่รายไดผู้้ป่วยต่างชาติหดตัว 10.1%YoY แต่หากไม่รวมฐานผูป้่วยรัฐ
สวัสดิการคูเวต (GOP) ที่หายไปตั้งแต่ ก.พ. 67 จะลดลงเพียง 3.4%YoY โดยเปน็ผลจากรายได้ผูป้่วย CLMV ที่
ลดลง 9.1%YoY โดยเฉพาะผู้ปว่ยกัมพูชาที่ได้รับผลกระทบจากการปิดด่าน อ.อรัญประเทศ จ.สระแก้ว ซึ่งเป็น
ที่ตั้งของ รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ ตั้งแต่กลางเดอืน ก.ค. เปน็ต้นมา ทั้งนี้หากตัดรายได้กัมพูชาออก รายได้
ผู้ป่วย CLMV จะยังเติบโต 4.8%YoY ส่วนรายได้กลุ่มตะวนัออกกลางหดตวั 17.0%YoY โดยผูป้่วย UAE หดตวั
มากถึง 32.7%YoY และโอมาน ลดลง 9.6%YoY จากความเขม้งวดด้านค่าใช้จ่าย ทำให้ผู้ป่วยหนัมาใช้บริการ 
OPD มากกว่า IPD แม้กลุ่มผู้ปว่ยจีน และ EU จะปรับตัวดีขึ้น 70.8%YoY และ 39.9%YoY ตามลำดับ แต่ยังไม่
สามารถชดเชยการลดลงไดท้ั้งหมด  ด้านอตัรากำไรข้ันต้นอยู่ที ่ 28.6% ปรับขึ้นเล็กน้อยจาก 28.5% ในงวด 
9M67 ขณะที่ SG&A/Sales ลดลงเป็น 13.1% เทียบกับ 13.2% ในช่วงเดียวกนัปีก่อน ตามการควบคุมค่าใช้จ่าย
ส่งเสริมการขาย ค่าเช่า หนี้สญู และหนี้สงสัยจะสญู  อยา่งไรก็ตามมีผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน 10 ลา้นบาท 
และอัตราภาษีจ่ายเพิ่มขึ้นเป็น 21.6% จาก 19.5% ในช่วงเดียวกันปีก่อน 

ฝ่ายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้ผลการดำเนินงาน 4Q68  โดยคาดว่ากำไรจะเติบโตโดดเด่นเมือ่เทียบ
ช่วงเดียวกนัปีก่อน สะทอ้นจากฐานรายได้ประกันสังคมทีต่่ำมากใน 4Q67 ซึ่งเกิดจากการปรับลดอตัราค่าบริการ
กลุ่มโรคซับซอ้น (RW>2) เหลือเพียง 8,000 บาท/RW สำหรับงวด ก.ค. - ธ.ค. 67  ส่งผลให้ BCH ต้องปรับลด
รายได้ในส่วนนี้ออกไปถึง 164 ลา้นบาท และกระทบกำไรสทุธิ 131 ล้านบาท  ขณะที่ปนีี้สำนักงานประกันสังคมได้
การันตอีัตราค่าบริการที่ 12,000 บาท/RW ตลอดทั้งปี ซึ่งจะเปน็แรงสนนุสำคัญให้กำไรไตรมาสนี้ฟื้นตัวอย่าง
แข็งแกร่งเมื่อเทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน หากเทียบผลประกอบการ QoQ มีโอกาสที่กำไรปกติจะทรงตัวถึง
ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย ซึ่งสวนทางกับฤดูกาลปกตทิี่มักชะลอตัวจากปัจจัยฤดูกาล โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. ซึ่งตรง
กับวันหยดุยาว อย่างไรก็ตามปนีีส้ภาพอากาศฝนมาช้ากวา่ปกติ และมปีริมาณมากกว่าทุกปี ส่งผลให้โรคไข้หวัด
ใหญ่, RSV และโรคมอืเท้าปาก กลับมาระบาดตั้งแต่กลาง เดอืน ก.ย. เป็นต้นมา นอกจากนีย้ังได้รับแรงหนุนจาก
การเติบโตต่อเนือ่งของศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง เช่น  ศูนย์ศัลยกรรมพลาสติกเกษมราษฎร์ (Kasemrad Plastic 
Surgery) ปัจจุบันเปดิให้บริการแล้ว 5 สาขา, คลินิกเวชกรรมรังสีรักษาเกษมราษฎร์ อารีย์ (KARI) ซึ่งตั้งแต่ 1 ธ.ค. 
จะเร่ิมให้บริการผู้ป่วยสิทธิบตัรทอง ทำให้ครอบคลุมทุกกลุ่มผู้ปว่ย รวมถึงรถบริการทันตกรรมเคลื่อนที่ ซึ่งช่วย
ขยายฐานผู้ป่วยเงินสดและเข้าถึงกลุ่มลูกค้าใหม่ได้มากขึน้ นอกจากนี้การ Rebranding รพ.เกษมราษฏร์
ปทุมธานี ตั้งแต่ปลายปี 67 ช่วยหนุนจำนวนผูเ้ข้าใช้บริการเพิ่มขึ้น พร้อมเปิดให้บริการเฉพาะทาง เช่น การผ่าตัด
แผลเล็ก รวมถึงการเน้นตรวจโรคหยุดหายใจขณะหลบั (Sleep test) เชิงรุกในกลุ่มผู้ป่วยประกันสังคมมากข้ึน เพือ่
ชดเชยรายได้จากผู้ปว่ยตะวนัออกกลาง (UAE, โอมาน) ที่ชะลอตวัจากความเข้มงวดด้านค่าใช้จ่าย อีกทั้งผู้ป่วย
เมียนมารท์ี่ลดลงเล็กนอ้ย และกัมพูชาที่หายไป แม้ในเดอืน ก.ย. จะมีผู้ป่วยไทยหรือกัมพูชาทีอ่าศัยอยู่ในพื้นที่ใกล ้
เคียง รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ เข้ามาใช้บริการบา้งเล็กน้อย  ขณะที่ผู้ปว่ยลาว, เวยีดนาม, ซาอุฯ, จีน และ
กลุ่มประเทศ EU ยังเตบิโตดี  แมส้ัดสว่นรายได้ยังไมสู่งนัก อย่างไรก็ดีจะเร่ิมเห็นการกลับเข้ามาของผู้ป่วยกัมพูชา
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ระดับพรีเมี่ยมผา่น รพ. เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล เวยีงจันทน์ ที่เพิ่งได้รับการรับรองมาตรฐาน JCI เปน็แห่ง
แรกในประเทศลาว โดยจะเร่ิมใช้บริการตั้งแต่เดือน ธ.ค. เป็นต้นไป ภายใต้ความร่วมมือกบั Agency ในการส่งต่อ
ผู้ป่วยเพื่อหลีกเลีย่งการเดนิทางเข้ามารักษาประเทศไทยจากความตึงเครียดชายแดนไทย-กัมพูชากอ่นหนา้นี้ 
นอกจากนี้ไตรมาสนี้ยังได้รับแรงหนุนจากฐานกำไรที่ตำ่กว่าปกติใน 3Q68 ซึ่งโดยทั่วไปมักจะเปน็จุดสูงสุดของป ี

 
สถานการณไ์ขห้วดัใหญร่ายสปัดาห์ 

ที่มา : กรมควบคุมโรค

 

คงนำ้หนกัการลงทนุ Neutral   ราคาเหมาะสมป ี69 อยูท่ี ่17.00 บาท  
ภาพรวมการดำเนินงาน 4Q68 ใกล้เคียงกับประมาณการเดิม โดยฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 68 ที ่
1,276 ล้านบาท ลดลง 9.6%YoY และราคาเหมาะสมป ี69 อิง DCF อยูท่ี่ 17.00 บาท ซึ่งม ีUpside สูงถึง 70% 
จากราคาหุ้นที่ปรับลงต่อเนือ่งสะท้อนความกังวลในหลายประเด็นไปแล้ว  สำหรับผลประกอบการ 4Q68 คาดจะ
เติบโตโดดเด่น YoY สูงสุดในกลุม่ จากฐานทีต่่ำมากในปีกอ่น เนือ่งจากถูกปรับลดอตัราค่าบริการประกันสังคม 
(RW>=2) เหลือ 8,000 บาท/RW ขณะที่ปนีี้ได้รับการการนัตีจ่ายที ่12,000 บาท/RW ตลอดทั้งป ีอกีทั้งมีโอกาส
ฟื้นตวั QoQ จากฝนทีม่าช้ากวา่ปกติ ทำให้โรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่ กลับมาเร่งตัวขึ้นตั้งแต่กลางเดอืน 
ก.ย. ช่วยชดเชยรายได้ผู้ป่วยต่างชาติที่ชะลอตวั โดยเฉพาะกลุม่ตะวันออกกลาง เช่น UAE, โอมาน นอกจากนี้
ผู้บริหารยังคาดหวังเชิงบวกต่อการกลับมาของกลุม่ผู้ป่วยรัฐสวสัดิการคูเวต (GOP)  แม้จะมีการเปลี่ยนวิธีการ
ส่งต่อผูป้่วยโดยกระทรวงสาธารณะสุขคูเวตจะเป็นผูอ้อก GOP ก่อนส่งมารักษาในประเทศไทย เน้นโรคซับซอ้น 
เช่น แผลเบาหวานทีเ่ท้า, มะเร็ง ซึ่งสอดคลอ้งกับศักยภาพการให้บริการของ BCH ที่ รพ. WMH ในปัจจุบัน  
อย่างไรก็ดอีาจมีการตั้งสำรองหนี้สงสัยจะสูญของกลุ่มผูป้่วยคูเวตดังกล่าวข้างตน้เพิ่มขึ้นเล็กน้อยในไตรมาสนี้ 
เนือ่งจากเป็นเงินกอ้นใหญ่ 264 ล้านบาท ที่อาจชำระไม่ทันกอ่นสิน้ปี แม้ผูบ้ริหารมั่นใจว่าจะได้รับการชำระครบ
ทั้งหมด ส่วนการเข้าเยี่ยมชม รพ. เลือ่นเป็นเดอืน ธ.ค. และคาดว่าจะเร่ิมส่งต่อผู้ปว่ยกลุม่รัฐสวัสดิการคูเวตเขา้มา
ในปีหน้า  ทั้งนี้ฝา่ยวิจัยยังไม่ได้รวมปัจจัยบวกดังกล่าวไว้ในประมาณการ แตเ่ช่ือว่าจะเป็นแรงขับเคลือ่นสำคัญตอ่
การเติบโตของ BCH ในปี 69  อย่างไรก็ตามระยะสั้นยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่กระตุน้ราคาหุ้น ทำให้ผลตอบแทนจาก
การลงทุนอยู่ในระดับใกลเ้คียงตลาด  คงน้ำหนักการลงทุน “Neutral”  
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ESG 
Environment (E) 

• BCH สร้างจิตสำนึกการใช้และอนุรักษ์พลังงาน, สนับสนนุให้ผู้บริหาร-พนักงาน และผูม้าเยือนเดนิลง
บันได 1-2 ช้ันแทนการใช้ลิฟต์โดยสาร, เปลีย่นอุปกรณ์หลอดไฟช่วยประหยัดพลังงาน, ติดตั้งระบบ 
Solar Cell บนหลังคาและที่จอดรถ รพ.ที่สร้างใหม่ตั้งแต่ปี 2563 เป็นตน้มา 8 แห่ง ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
ความพยายามในการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกทางออ้ม รวมถึงส่งเสริมการใช้พลังงานทดแทนใน
รูปแบบอื่น เช่น ติดตั้งสถานีชาร์จไฟฟ้าสำหรับยานยนต์ EV ตามจุดต่างๆภายใน รพ., แผนการขจัดขยะ
และของเสยีตามแนวคิด 3Rs 

Social (S) 

• BCH ให้ความสำคัญกับการพฒันาศักยภาพ และดูแลบุคลากรอย่างจริงจัง, สนับสนนุเงินทุนเพื่อให้
บุคลากรได้รับการฝึกอบรมจากหน่วยงานภายนอก รวมถึงจัดกิจกรรมสร้างความสมัพนัธ์ที่ดใีนที่
ทำงาน เช่น จัดงานเฉลมิฉลองวนัตรุษจีน วันปีใหม่ไทย/วันเกิดผูบ้ริหาร-พนักงาน และมีการจ้างงานผู้
พิการในปี 2567 รวม 81 คน, ตระหนักถึงความปลอดภัย อาชีวอนามัยและสภาพแวดลอ้มในการ
ทำงานเป็นอยา่งดีทำให้ 2 ปลี่าสดุที่ผ่านมาไม่มเีหตุการณท์ี่ทำใหพ้นักงานบาดเจ็บจนถึงข้ันหยดุงาน 

Governance (G) 
• ปฏิบัตติามหลักบรรษัทภิบาลโดยผู้บริหารตอบรับนโยบายตอ่ตา้นทุจริต และจรรยาบรรณธุรกิจครบ

ทุกท่าน คิดเป็นร้อยละ 100 โดยมกีารประเมินคู่ค้าทุกรายคิดเป็นร้อยละ 100 นอกจากนั้นรพ.เวิลด์เมดิ
คอลได้ประเมนิความพึงพอใจของผู้ใช้บริการตามหลัก HAPPY ไดร้้อยละ 94.8 และอัตราการกลับเข้า
มาใช้ รพ.ซ้ำร้อยละ 97.3 

ESG Comment:  BCH มุ่งมัน่ในการดำเนนิธุรกิจเพื่อความยัง่ยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัท 
ภิบาลควบคู่ไปกับการสร้างผลประกอบการที่แข็งแกร่งและสร้างคุณค่าในระยะยาวส่งผลให้บริษัทไดรั้บความ
น่าเช่ือถือ และความไว้วางใจจากการใช้บริการ โดย BCH ได้รับการจัดอันดบั SET ESG Rating ระดับ “AA” จาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเนือ่งติดเปน็ปีที่ 2 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

สัดส่วนรายได้แบ่งตามการให้บริการ  GROSS MARGIN 
 

 

 

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

 

EBITDA MARGIN  ประเด็นความเสี่ยง 
 

 

 1. การปรับเปลี่ยนนโยบายประกันสังคม หรือถูกปรับลดอัตราจ่ายค่า
รักษา หากเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส่งผลกระทบตอ่การดำเนนิงาน  
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. ความเสี่ยงจากการขยาย รพ.ใหม่ เนือ่งจากมีค่าใช้จ่าย หรือตน้ทุน
ช่วงแรกที่เปิดสูงหากเติบโตช้าหรือไมเ่ป็นไปตามคาดทำให้กดดันผล
ประกอบการกลุม่  
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภยัพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้ รพ.ช่ัวคราว 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BCH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


