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ขยายจํานวนเตียงเพ่ือผลักดันการเติบโตในระยะยาว; 
BDMS เป็นหุน้เด่นของเราเพราะกําไรแข็งแกร่ง   
   

เราใหน้ํ้าหนักการลงทุน Overweight กลุ่มการแพทย์ โดยการเติบโตในระยะยาวจะได้รับปัจจัยหนุน
จากจาํนวนเตียงท่ีเพ่ิมขึ้น 22% (จากปี 2566 ถึงปี 2570 เป็นต้นไป) พ้ืนท่ี EEC เป็นพ้ืนท่ีเป้าหมายใน
การขยายจํานวนเตียง โดยท่ีเรามีมุมมองเชิงบวกต่อความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ท่ีมี
แนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจและจํานวนเตียงท่ียังมีน้อย BDMS เป็นหุน้เด่น
ของเรา จากกําไรท่ีแข็งแกรง่ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และ valuation ไม่แพง 

การขยายจํานวนเตียงจะชว่ยผลักดันการเติบโตในระยะยาว สําหรับโรงพยาบาลภายใต้การวิเคราะห์
ของเรา (BCH BDMS BH CHG และ RJH) จํานวนเตียงจะเพ่ิมข้ึนจาก 12,715 เตียงในปี 2566 เป็น 
15,553 เตียงในระยะยาว (ปี 2570 เป็นต้นไป) หรือเพ่ิมข้ึน 22% โดยจาํนวนเตียงท่ีเพ่ิมข้ึนน้ีจะมาจาก
การขยายโรงพยาบาลเดิม การสร้างโรงพยาบาลใหม่ และการเปิดศูนย์เฉพาะทางเพ่ิม เชน่ ศูนย์มะเร็ง 
และศูนย์สุขภาพเชิงป้องกัน พ้ืนท่ี EEC เป็นพ้ืนท่ีเป้าหมายในการขยายจาํนวนเตียง โดยเรามีมุมมอง
เชิงบวกต่อความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ท่ีมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ และเราไม่คิดว่าจะเกิดการแข่งขันท่ีรุนแรงอย่างมีนัยสําคัญ เน่ืองจากจาํนวนเตียงในพ้ืนท่ี
ดังกล่าวมีน้อย BH เป็นข้อยกเว้น โดยบรษัิทกําลังขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลออกไปยังจงัหวัดภเูก็ต 
ซึ่งเรามองว่าการแข่งขันจะเป็นความท้าทาย เน่ืองจาก BDMS มีสถานะท่ีแข็งแกรง่ในจงัหวัดภเูก็ต 

บริการ SC: มี overhang ระยะส้ันจากการจ่ายค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ใน 
2H67 ใน 2H67 เรามองว่าการดําเนินงานและกําไรของโรงพยาบาลเอกชนท่ีเข้าร่วมให้บริการ
ประกันสังคม (SC) จะเผชิญ overhang จากโอกาสท่ีงบประมาณสําหรับค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมี
ค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ในปี 2567 อาจจะไม่เพียงพอ โดยโรงพยาบาลบางแห่ง เช่น BCH จะบันทึก
รายได้ SC สําหรับค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงตามหลักความ
ระมัดระวังจาก 12,000 บาท/RW เป็น 7,200 บาท/RW ใน 4Q67 และการรับรู้รายได้ท่ีลดลงน้ีจะ
กดดันใหร้ายได้และกําไรปกติลดลงท้ัง YoY และ QoQ ในขณะท่ี CHG และ RJH ยังไม่มีการปรบัเปล่ียน
การรับรู้รายได้ใน 4Q67 เม่ือใช้สมมติฐานว่ามีการบันทึกรายได้ SC ในอัตราท่ีลดลงตามท่ีกล่าวไว้
ข้างต้น เราประเมินว่ากําไรของ CHG และ RJH จะมี downside ราว 5-6% เรามองว่าผลกระทบต่อ
BDMS จะมีจํากัด เน่ืองจากบริการ SC คิดเป็นสัดส่วนเพียง ~2% ของรายได้ ตํ่ากว่า RJH ท่ีคิดเป็น 
51% ของรายได้, BCH ท่ี 33% และ CHG ท่ี 29%  

Overweight กลุ่มการแพทย์ โดยมี BDMS เป็นหุน้เด่น เราประเมินกําไรปกติของกลุ่มการแพทย์จะ
เติบโตท่ี CAGR 7% ในปี 2567-2569 เราชอบ BDMS เน่ืองจาก: 1) กําไรระยะส้ันแข็งแกรง่; เราคาดว่า
กําไรปกติ 3Q67 จะทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 2) กําไรระยะยาวแข็งแกรง่; เราคาดว่ากําไรปกติจะ
เติบโตท่ี CAGR 8% ในปี 2567-2569 สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม และ 3) valuation ไม่แพง; ใน
3Q67TD ราคาหุน้ BDMS ปรับตัวข้ึนมา 12% ใกล้เคียงกับการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ SET แต่ซื้อขายท่ี 
PE 2567 ระดับ 29 เท่า ใกล้เคียงระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียในอดีต 

ใน 3Q67TD หุ้นโรงพยาบาลท่ีให้บริการ SC คือ CHG ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5% BCH ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1%, 
แต่ RJH ปรับตัวลดลง 6% ให้ผลตอบแทนน้อยกว่า SET BDMS และ BH เพราะถูกฉุดรั้งโดย
overhang จากบริการ SC เรามองว่าปัจจัยกระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเกี่ยวกับการจ่ายเงินค่า
รักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จา่ยสูง (RW>2) ระหว่างโรงพยาบาลเอกชนกับสํานักงานประกันสังคม ซึ่ง
คาดว่าจะเห็นความชัดเจนใน 4Q67 ในกลุ่มน้ี เราชอบ BCH เน่ืองจาก: 1) กําไรมีแนวโน้มเติบโต
แข็งแกรง่กว่าผู้ประกอบการโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC รายอ่ืนๆ โดยท่ีเราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโตท่ี
CAGR 13% ในปี 2567-2569 2) ประมาณการกําไรมี downside น้อยกว่า และ 3) ปัจจุบันหุ้น BCH 
ซื้อขายท่ี PE ปี 2567 ระดับ 29 เท่า ใกล้เคียงระดับ -1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต 

ความเส่ียง คือ เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ซึ่ง
จะส่งผลกระทบทําใหผู้้ป่วยชะลอการเข้าใชบ้ริการ การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเปิดใหม่
การแข่งขันรุนแรง การขาดแคลนบุคลากร และความเส่ียงด้านกฎหมาย สําหรับกลุ่มการแพทย์ เรา
มองว่าปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภัยของผู้ป่วย (S) ซึ่ง BCH BDMS BH CHG
และ RJH นําเอาระบบบรหิารคุณภาพต่างๆ มาใชสํ้าหรบักระบวนการดูแลผู้ป่วยอย่างต่อเน่ือง 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F  25F
BCH Outperform 17.3  21.0  23.5 28.5 24.1 3.3  3.1 
BDMS Outperform 30.0  36.0  22.6 29.5 27.3 4.8 4.6 
BH Neutral 271.0  300.0 12.5  27.7 26.4 7.7  6.7 
CHG Neutral 2.7  2.9  8.3  26.9 23.6 3.8 3.6 
RJH Neutral 23.2  28.0  26.3 14.7 15.1 3.2  3.1 
Average         25.5 23.3 4.6  4.2 
 

 Source: InnovestX Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCH 13.1 (2.3) (9.4)  3.2 (12.8) (6.1)
BDMS 10.1 15.4 13.2 0.5 3.0 17.3
BH 10.6 15.3 5.4  1.0 2.9 9.3
CHG 12.3 1.5 (14.9) 2.5 (9.4) (11.8)
RJH (1.3) (6.1) (18.6)  (9.9) (16.2) (15.6)
 

 Source: SET, InnovestX Research 
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การแพทย์ 
  

การขยายจาํนวนเตียงจะชว่ยผลักดันการเติบโตในระยะยาว  

สําหรับโรงพยาบาลภายใต้การวิเคราะห์ของเรา (BCH BDMS BH CHG และ RJH) จํานวนเตียงจะเพ่ิมข้ึนจาก 
12,715 เตียงในปี 2566 เป็น 15,553 เตียงในระยะยาว (ปี 2570 เป็นต้นไป) หรือเพ่ิมข้ึน 22% โดยจํานวนเตียงท่ี
เพ่ิมข้ึนน้ีจะมาจากการขยายโรงพยาบาลเดิมท่ีมีอยู่ รวมถึงการสร้างโรงพยาบาลใหม่ และการเปิดศูนย์เฉพาะทาง
เพ่ิม เช่น ศูนย์มะเร็ง และศูนย์สุขภาพเชิงป้องกัน โดยภายในกลุ่มน้ี RJH มีแผนขยายจํานวนเตียงเชิงรุกมากท่ีสุด 
โดยจะเพ่ิมจํานวนเตียง 99% ตามด้วย CHG ท่ี 87%, BH ท่ี 39%, BCH ท่ี 34% และ BDMS ท่ี 8% (จํานวนเตียง
ของ BDMS เติบโตน้อยกว่าผู้ประกอบการโรงพยาบาลรายอ่ืนๆ เน่ืองจากฐานขนาดใหญ่)  

Figure 1:  จาํนวนเตยีงของโรงพยาบาลภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะเพ่ิมขึน้ 22% ในระยะยาว 
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จาํนวน
เตียงปี 
2566 ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 ปี 2570 เปน็ต้นไป 

เป้าหมาย
จาํนวนเตียง
ในระยะยาว 

BCH 2,313  ศูนย์มะเรง็รงัสีรกัษา 
เกษมราษฎรอ์าร ี(OPD, 
เปิดใหบ้รกิารเดือนก.ย. 
2567)   

     ขยาย: โรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์รามคําแหง (ปี 
2570, รอประกาศ) 

 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
สุวรรณภมูิ (ปี 2570, 
268 เตียง) 

 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
ระยอง (ปี 2571, 200-
250 เตียง)  

3,100 
(+34%) 

BDMS  
8,600 

  

 โรงพยาบาลพญาไท ศรี
ราชา 2 (113 เตียง, เปิด
ใหบ้รกิารแล้วในเดือนมี.ค. 
2567) 

 ศูนย์มะเรง็ที่โรงพยาบาล
กรุงเทพสิรโิรจน์ (OPD, 
เปิดใหบ้รกิารชว่งปลาย
เดือนก.ย. 2567) 

 โรงพยาบาลเด็กสมิตเิวช 
อินเตอรเ์นชัน่แนล (100 
เตียง, จะเปิดใหบ้รกิารใน 
4Q67) 

 โรงพยาบาลพญาไท บ่อ
วิน (220 เตียง) 

 ขยาย: โรงพยาบาล
กรุงเทพเชยีงใหม ่(90 
เตียง) 

 Wellness Center 
โรงพยาบาลกรุงเทพ
เชยีงใหม่ (OPD) 

 โรงพยาบาลกรุงเทพเขา
ใหญ่ (53 เตียง) 

 ขยาย: โรงพยาบาลพญา
ไท 1 (160 เตียง) 

  

 Bangkok Cancer 
Center ท่ีโรงพยาบาล
กรุงเทพเชยีงใหม ่(ปี 
2570, 118 เตียง) 

 BDMS Silver Wellness 
& Residence (ปี 2572, 
กําลังออกแบบ)  

9,300 
(+8%) 

BH 538      โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ์
อินเตอรเ์นชัน่แนล ภเูก็ต
(212 เตียง) 

  750 
(+39%)  

CHG  
911 

 
 
  

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ RPC (71 เตียง) 

  
  
  
  

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ 11 (OPD) 
  

 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์
ระยอง อินเตอรเ์นชัน่แนล 
(200 เตียง)  

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ 3 อนิเตอร ์(100 
เตียง) 

 ขยาย: Chularat 
Medical Center (30 
เตียง) 

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ 9 (100 เตียง) 

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ แม่สอด (59 เตยีง) 

 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์   
แพรกษา (200 เตยีง) 

1,700 
(+87%) 

RJH  
353   โรงพยาบาลรงัสีรกัษา 

ราชธานี (5 เตียง, เปิด
ใหบ้รกิารแล้วในเดือนม.ค. 
2567) 

 โรงพยาบาลราชธานี 
หนองแค (100 เตียง, จะ
เปิดใหบ้รกิารในเดือนต.ค. 
2567) 

  
  

  
  

 โรงพยาบาลราชธานี ศรี
ราชา (100 เตียง, รอ
ประกาศ) 

 โรงพยาบาลราชธานี 
อินเตอรเ์นชัน่แนล (150 
เตียง, รอประกาศ) 

703 
(+99%) 

Source: Company data and InnovestX Research 
*สีม่วง คือ โครงการ greenfield  
*สีเขียว คือ ศูนย์เฉพาะทาง 
 

 

 

 

 



 

ศ. 20 ก.ย. 2567 3 
 

  
  
  
 

การแพทย์ 
  

พ้ืนท่ี EEC เป็นทําเลศักยภาพในการขยายจํานวนเตียงเพราะความต้องการใช้บริการทางการแพทย์มีแนวโน้ม
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นและจํานวนเตียงมีน้อย การขยายจํานวนเตียงในอนาคตของผู้ประกอบการโรงพยาบาลทุกราย 
ยกเว้น BH เน้นไปท่ีพ้ืนท่ี EEC ซึ่งความต้องการใชบ้ริการทางการแพทย์มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ โรงพยาบาลเอกชนจะเน้นใหบ้ริการกลุ่มผู้ป่วยเงินสด (self-pay) และผู้ป่วยประกันสังคม (SC) ในนิคม
อุตสาหกรรมหลายแหง่ 

ข้อมูลจากกระทรวงสาธารณสุข ระบุว่า พ้ืนท่ี EEC มีเตียงโรงพยาบาลใหบ้ริการจาํนวน 9,072 เตียง (61% อยู่ใน
จังหวัดชลบุรี 21% อยู่ในจังหวัดระยอง และ 18% อยู่ในจังหวัดฉะเชิงเทรา) โดยส่วนใหญ่อยู่ในโรงพยาบาลรัฐท่ี 
73% ของจํานวนเตียงท้ังหมด ขณะท่ีมีเตียงเพียง 27% อยู่ในโรงพยาบาลเอกชน ภายใต้การวิเคราะห์ของเรา
ปัจจุบัน BDMS มีสถานะแข็งแกร่งท่ีสุดในพ้ืนท่ี EEC โดยมีส่วนแบ่งตลาดในแงจ่าํนวนเตียงท่ี 12% (ส่วนใหญ่อยู่ใน
จังหวัดชลบุรีและจังหวัดระยอง) ตามมาด้วย CHG ท่ี 3% (ส่วนใหญ่อยู่ในจังหวัดฉะเชิงเทราและจังหวัดระยอง) 
และ BCH ท่ี 1% (ในจงัหวัดฉะเชงิเทรา) ขณะท่ีปัจจุบัน RJH ยังไม่มีโรงพยาบาลในพ้ืนท่ี EEC  

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ และเน่ืองจากจาํนวนเตียงในพ้ืนท่ี EEC มีน้อย เรา
จงึไม่คิดว่าจะเกิดการแข่งขันท่ีรุนแรงอย่างมีนัยสําคัญ พ้ืนท่ี EEC มีจาํนวนประชากรท่ีมีชื่ออยู่ในทะเบียนบ้าน 3.1 
ล้านคน (ข้อมูลปี 2566) อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึงผู้พักอาศัยอยู่ในพ้ืนท่ีดังกล่าวจะมีจํานวน 4.3 ล้านคนซึ่ง
รวมถึงคนงานในนิคมอุตสาหกรรมจาํนวนมาก และรัฐบาลคาดว่าประชากรในพ้ืนท่ี EEC จะเพ่ิมข้ึนเท่าตัวเป็นราว 8 
ล้านคนภายในปี 2580 ตัวเลขดังกล่าวคิดเป็นอัตราส่วน 2.9 เตียงต่อประชากรท่ีมีชื่ออยู่ในทะเบียนบ้าน 1,000 คน 
แต่จะลดลงมาอยู่ท่ี 2.1 เตียงเม่ือรวมผู้พักอาศัยท้ังหมดเข้ามา และจะลดลงสู่ 1.1 เตียงเม่ืออ้างอิงผู้พักอาศัยท่ีจะ
เพ่ิมเป็น 8 ล้านคนในปี 2580 ซึ่งอัตราส่วนน้ีตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง และกรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง 
ค่อนข้างมาก บ่งชีว่้าจาํนวนเตียงโรงพยาบาลในพ้ืนท่ี EEC ยังมีน้อย 

Figure 2:  พ้ืนท่ี EEC เป็นทําเลศักยภาพในการขยายจาํนวนเตียง 
 BDMS CHG BCH RJH 

รพ.เดมิที่มอียู ่     
ชลบุร ี  โรงพยาบาลกรุงเทพพัทยา 

 โรงพยาบาลสมติิเวช ชลบุร ี
 โรงพยาบาลสมติิเวช ศรรีาชา 
 โรงพยาบาลพญาไท ศรรีาชา 
 โรงพยาบาลพญาไท ศรรีาชา 2 
 โรงพยาบาลพญาไท บางพระ 
 โรงพยาบาลจอมเทียน 

 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์ชลเวช   
 

ระยอง  โรงพยาบาลกรุงเทพระยอง 
 โรงพยาบาลศรรีะยอง 
 โรงพยาบาลมะเรง็กรุงเทพระยอง 
 โรงพยาบาลกรุงเทพปลวกแดง 

 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์ระยอง   
 

ฉะเชงิเทรา    โรงพยาบาลจุฬารตัน ์11 
 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์RPC 

 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
ฉะเชงิเทรา 

 

การขยาย รพ. 
   

ชลบุร ี  โรงพยาบาลพญาไท บ่อวิน (220 
เตียง, จะเปิดใหบ้รกิารปี 2568) 

  
 โรงพยาบาลราชธานี ศรรีาชา

(100 เตียง, รอประกาศ) 
ระยอง 

 
 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11 

(OPD, จะเปิดใหบ้รกิารปี 2568) 
 โรงพยาบาลจุฬารตัน ์ระยอง 

อินเตอรเ์นชัน่แนล (200 เตียง, 
จะเปิดใหบ้รกิารปี 2569) 

 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
ระยอง (200-250 เตยีง, จะ
เปิดใหบ้รกิารปี 2571) 

 

ฉะเชงิเทรา 
 

 ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 
RPC (71 เตียง, คาดใน 2H67) 

  

Source: Company data and InnovestX Research 
 

Figure 3:  ปัจจุบนั BDMS มสีถานะแขง็แกรง่ท่ีสุดในพ้ืนท่ี EEC 
 จาํนวนเตียง % ส่วนแบง่ตลาด 
  รวม รพ.รฐั รพ.เอกชน BDMS CHG BCH RJH 
ชลบุร ี 5,527 69% 31% 16% 1% 0% 0% 
ระยอง 1,890 76% 24% 11% 3% 0% 0% 
ฉะเชงิเทรา 1,655 84% 16% 0% 10% 6% 0% 
EEC 9,072 73% 27% 12% 3% 1% 0% 

*ข้อมูลเตียง รพ. ณ เดือนก.ย. 2567 
Source: Ministry of Public Health and InnovestX Research 
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Figure 4: ผู้พักอาศัยในพ้ืนท่ี EEC มแีนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นตาม
กิจกรรมทางธุรกิจท่ีขยายตัวมากขึ้น  

 Figure 5: พ้ืนท่ี EEC มอีัตราส่วนเตียงตอ่ประชากร 1,000 คนอยูใ่น
ระดับตํ่า บง่ชีถึ้งจาํนวนเตยีงท่ียงัมน้ีอย 
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 Source: Ministry of Public Health, National Statistical Office, Eastern Economic 
Corridor Office and InnovestX Research  

 
BH กําลังขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลไปยังจงัหวัดภเูก็ต ซึ่งการแข่งขันจะเป็นความท้าทาย เน่ืองจาก BDMS มี
สถานะท่ีแข็งแกร่งในพ้ืนท่ีน้ัน BH วางแผนเปิดโรงพยาบาลใหม่ในจังหวัดภูเก็ต คือ โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ์
อินเตอรเ์นชัน่แนล ภเูก็ต ใน 1H69 โรงพยาบาลแหง่ใหม่น้ีจะมีจาํนวนเตียงท้ังหมด 212 เตียง (เฟสแรกจะมีเตียงเปิด
ใหบ้รกิาร 150 เตียง) ซึ่งจะทําใหจ้าํนวนเตียงของบรษัิทเพ่ิมข้ึน 39% (จากจาํนวนเตียงปัจจุบันท่ี 538 เตียง) และเป็น
การขยายเครอืข่ายของบรษัิทออกไปจากท่ีมีโรงพยาบาลเพียงแหง่เดียวในกรุงเทพฯ  

ภูเก็ตเป็นหน่ึงในจังหวัดสําคัญในประเทศไทยท่ีมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลักคือการท่องเท่ียว ในขณะท่ีความ
ต้องการใช้บริการทางการแพทย์มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึน เรามองว่าการแข่งขันจะเป็นความท้าทายสําหรับ BH 
ภูเก็ตมีเตียงโรงพยาบาลใหบ้ริการจํานวน 1,374 เตียง โดยส่วนใหญ่เป็นเตียงของโรงพยาบาลรัฐซึ่งคิดเป็น 66% 
ของจาํนวนเตียงท้ังหมด และท่ีเหลืออีก 34% เป็นเตียงของโรงพยาบาลเอกชน BDMS มีสถานะท่ีแข็งแกรง่ในภเูก็ต 
โดยเปิดใหบ้รกิารโรงพยาบาลเอกชน 3 แหง่ ด้วยส่วนแบ่งตลาด 30% ของจาํนวนเตียงท้ังหมด 

อย่างไรก็ดี จากภาพอุตสาหกรรมในฝ่ังอุปทานเตียง เราไม่คิดว่าการแข่งขันในพ้ืนท่ีภูเก็ตจะรุนแรง โดยการศึกษา
ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าภูเก็ตมีอัตราส่วน 3.2 เตียงต่อจํานวนประชากรท่ีมีชื่ออยู่ในทะเบียนบ้าน 1,000 คน แต่จะ
ลดลงสู่ 2.4 เตียงเม่ือรวมผู้พักอาศัยท้ังหมดเข้ามา ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง แต่ตํ่ากว่า
กรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง ซึ่งบ่งชีว่้าอุปทานเตียงโรงพยาบาลในภเูก็ตไม่ได้สูงจนเป็นท่ีน่ากังวล   

Figure 6: จาํนวนเตยีง รพ. ในจงัหวัดภเูก็ต; BDMS เป็นผู้เล่นรายหลัก
ในกลุ่มโรงพยาบาลเอกชน 

 Figure 7: อุปทานเตียง รพ. ในภเูก็ตไมไ่ด้สูงจนเป็นท่ีน่ากังวล   
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ความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทย์ท่ีเพ่ิมขึ้นในประเทศไทยได้รบัปัจจยัหนุนจากการเปล่ียนแปลงโครงสรา้ง
ประชากร ข้อมูลจากกรมการปกครองระบุว่า ในปี 2565 ประเทศไทยมีประชากรอายุ 60 ปีข้ึนไป จํานวน 13.5 ล้าน
คน ซึ่งถือเป็น “สังคมสูงวัยอย่างสมบูรณ์” เน่ืองจากสัดส่วนประชากรอายุ 60 ปีข้ึนไปมีมากถึง 20% ของประชากร
ท้ังหมด (หรือสัดส่วนประชากรอายุ 65 ปี ข้ึนไป มากกว่า 14%) ท้ังน้ีเม่ืออ้างอิงจากการคาดประมาณประชากรของ
ประเทศไทย พ.ศ. 2553-2583 (ฉบับปรับปรุง) ประเทศไทยจะเป็น “สังคมสูงวัยระดับสุดยอด” ในปี 2577 เม่ือ
สัดส่วนประชากรอายุ 60 ปีข้ึนไปอยู่ท่ี 28% (หรอืสัดส่วนประชากรอายุ 65 ปีข้ึนไป มากกว่า 20%)   

เม่ือมองในภาพรวมท่ัวโลก เราพบว่ามีค่า correlation เชิงบวกระหว่างสัดส่วนผู้สูงอายุต่อประชากรท้ังหมดกับ
เปอร์เซ็นต์ของค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพต่อ GDP เน่ืองจากผู้สูงอายุมักต้องการการดูแลสุขภาพมากข้ึน ท้ังน้ีเม่ือ
ประชากรผู้สูงอายุในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน ความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ก็จะเพ่ิมข้ึนเช่นกัน และจะทําให้
ค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ GDP เพ่ิมข้ึนตามไปด้วย ซึ่งจะเป็นปัจจยัขับเคล่ือนระยะยาวสําหรับกลุ่มการแพทย์ของไทย 
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ตามข้อมูลจากองค์การอนามัยโลก (WHO) ในปี 2564 ค่าใช้จา่ยด้านสุขภาพของประเทศไทยต่อ GDP อยู่ท่ี 5.2% 
ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียท่ัวโลกท่ี 10.4% หากเราใช้ประเทศญ่ีปุ่นเป็น benchmark  ประเทศญ่ีปุ่นมีประชากรผู้สูงอายุ (อายุ 
65 ปีข้ึนไป) คิดเป็นสัดส่วน 30.1% ของประชากรท้ังหมด และมีสัดส่วนค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ GDP ของประเทศส
สูงถึง 10.8% 

Figure 8: ประเทศไทยจะกลายเป็น “สังคมสูงวัยระดับสุดยอด” ในปี 2577 เมื่อสัดส่วนประชากรอายุ 60 ปีขึ้นไปของประเทศไทยอยูท่ี่ 28% 
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Figure 9: มคี่า correlation เชงิบวกระหว่างสัดส่วนผู้สูงอายุตอ่
ประชากรท้ังหมดกับเปอรเ์ซน็ต์ของค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ GDP 

 Figure 10: ประเทศไทยยงัมสัีดส่วนค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ GDP 
อยูใ่นระดับตํ่า 
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บรกิาร SC: ม ีoverhang ระยะส้ันจากการจา่ยค่ารกัษาพยาบาลโรคที่มค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ใน 2H67  

overhang จากโอกาสท่ีงบประมาณสําหรับจ่ายค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) จะมีไม่เพียงพอ 
ใน 2H67 เรามองว่าโรงพยาบาลเอกชนท่ีเข้ารว่มใหบ้รกิาร SC จะเผชญิ overhang จากโอกาสท่ีงบประมาณสําหรับ
จ่ายค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ในปี 2567 อาจจะไม่เพียงพอ โดยท่ีผ่านมางบประมาณท่ีไม่
เพียงพอทําใหเ้กิดการปรับลดการจา่ยเงนิประกันสังคมในค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) สําหรับการ
ให้บริการในเดือนธ.ค. 2565 และพ.ย.-ธ.ค. 2566 ซึ่งส่งผลกระทบตามมาต่อการดําเนินงานทําให้ใน 4Q66 และ 
2Q67 โรงพยาบาลต้องมีการปรบัลดรายได้ท่ีได้บันทึกไปแล้วออก 

สําหรบัการใหบ้รกิารในปี 2567 BCH ซึ่งเป็นเครอืข่ายโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ท่ีสุดท่ีใหบ้รกิาร SC ได้รบัเงนิตาม
อัตราท่ีกําหนดท่ี 12,000 บาท/RW จนถึงเดือนเม.ย. 2567 BCH เผยว่าบริษัทจะบันทึกรายได้ค่า RW>2 ท่ี 12,000 
บาท/RW สําหรับ 1Q-3Q67 แต่จะบันทึกรายได้ค่า RW>2 ในอัตราลดลงท่ี 7,200 บาท/RW ใน 4Q67 (ซึ่งเป็นอัตรา
การจา่ยจรงิสําหรบัเดือนพ.ย.-ธ.ค. 2566) ตามหลักความระมัดระวังในกรณีท่ีงบประมาณอาจไม่เพียงพออีกครัง้ใน
ปี 2567 ซึ่งเรามองว่าจะทําใหร้ายได้และกําไรปกติใน 4Q67 ของ BCH ลดลงท้ัง YoY และ QoQ จากการสอบถาม 
CHG และ RJH ท้ัง 2 บรษัิทจะยังคงบันทึกรายได้ค่า RW>2 ในอัตราเดิมท่ี 12,000 บาท/RW ใน 4Q67 

แนวทางการลดผลกระทบจากความเส่ียงดังกล่าว เงนิกองทุนประกันสังคมสําหรับ 4 กรณี (เจบ็ป่วย คลอดบุตร 
ทุพพลภาพ และเสียชวิีต) ยังคงเพ่ิมข้ึนหลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 คล่ีคลาย อย่างไรก็ดี 
BCH ใหค้วามเหน็ว่าการท่ีงบประมาณสําหรับค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ท่ีไม่เพียงพอน้ันเกิดจาก
ความต้องการใชบ้ริการทางการแพทย์ท่ีสูงกว่าคาด ดังน้ันเพ่ือแก้ไขปัญหาน้ี โรงพยาบาลเอกชนท่ีเข้ารว่มโครงการ
ประกันสังคมและสํานักงานประกันสังคมอยู่ในระหว่างการร่วมมือกันหาทางออก เช่น การรับประกันอัตราการ
จา่ยเงนิใหเ้หมาะสมกับความต้องการใชบ้รกิารท่ีเพ่ิมข้ึน  

จาํนวนผู้ประกันตนในระบบประกนัสังคมตามมาตรา 33 และ 39 (ผู้มีสิทธริบัการรกัษาพยาบาล) เพ่ิมข้ึนเปน็ 13.7 ล้าน
คน ณ เดือนส.ค. 2567 จาก 11.6 ล้านคนในปี 2558 ในจาํนวนน้ี ประมาณ 30% เป็นผู้ประกันตนภายใต้โรงพยาบาล
เอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ส่วนท่ีเหลือจะอยู่ในโรงพยาบาลรัฐและโรงพยาบาลเอกชนอ่ืนๆ จากการท่ี
โรงพยาบาลเอกชนมีบทบาทสําคัญอย่างมากในการดูแลรักษาผู้ประกันตนภายใต้ระบบ SC ดังน้ัน BCH จงึคาดว่าจะ
ได้ข้อสรุปในปีน้ี ก่อนท่ีโรงพยาบาลเอกชนจะเซน็สัญญาสําหรบัการใหบ้รกิาร SC ในปี 2568 

BDMS ได้รับผลกระทบจากบริการ SC ค่อนข้างจํากัดเมื่ อเทียบกับ RJH BCH และ CHG ในระหว่างท่ียังมี 
overhang ของการจ่ายค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) เรามองว่าผลกระทบต่อ BDMS จะมีจํากัด 
เน่ืองจากบริการ SC คิดเป็นสัดส่วนเพียง ~2% ของรายได้ ตํ่ากว่า RJH ท่ีคิดเป็นสัดส่วน 51% ของรายได้, BCH ท่ี 
33% และ CHG ท่ี 29% ใน Figure 15 เม่ือใชส้มมติฐานว่า CHG และ RJH ตัดสินใจบันทึกอัตราค่ารกัษาพยาบาลโรค
ท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ใน 4Q67 ลดลงตามหลักความระมัดระวังท่ี 7,200 บาท/RW และปรับลดอัตราค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) โดยเฉลี่ยลงมาอยู่ท่ี 10,800 บาท/RW ต้ังแต่ปี 2567 เป็นต้นไป (ซึ่งเป็น
สมมติฐานท่ีเราใชสํ้าหรบั BCH) เราประเมินว่ากําไรในปี 2567-2568 จะมี downside ราว 5-6% 

Figure 11: จาํนวนผู้ประกันตนในระบบประกันสังคมของไทยเพ่ิมขึ้น  Figure 12: กองทนุประกันสังคมสําหรบั 4 กรณีปรบัตัวเพ่ิมขึน้หลัง 
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จาํนวนผู้ประกันตนในระบบประกันสังคม (มาตรา 40) เพ่ิมข้ึนในปี 2564 เนื่องจากรฐับาลใหค้วาม
ชว่ยเหลือการว่างงานในชว่งท่ีเกิดสถานการณ์แพรร่ะบาดของ COVID-19 

 Source: Social Security Office and InnovestX Research 
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Figure 13: ผู้ประกันตนในระบบประกันสังคม ~30% เป็นผู้ประกันตน
ภายใต้โรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัยฯ์ 

 Figure 14: สัดส่วนรายได้จากบรกิาร SC  
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Source: Social Security Office and InnovestX Research  Source: Social Security Office, company data and InnovestX Research 
 

Figure 15: ประเมนิผลกระทบจากการบนัทึกรายได้ค่ารกัษาโรคท่ีมคี่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ใน 4Q67 ในอัตราลดลงท่ี 7,200 บาท/RW ต่อกําไร 
การจา่ยค่ารกัษาโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูงจรงิ  (บาท/RW) 2564 2565 2566 2567 
มกราคม  12,000 12,000 12,000 12,000 
กุมภาพันธ ์  12,000 12,000 12,000 12,000 
มีนาคม   12,000 12,000 12,000 12,000 
เมษายน  12,000 12,000 12,000 12,000 
พฤษภาคม  12,000 12,000 12,000 12,000 
มิถุนายน   12,000 12,000 12,000 12,000 
กรกฎาคม  12,000 12,000 12,000 12,000 
สิงหาคม  12,000 12,000 12,000 12,000 
กันยายน   12,000 12,000 12,000 12,000 
ตุลาคม 12,000 12,000 12,000 7,200(3) 
พฤศจกิายน 12,000 12,000 7,200(2) 7,200(3) 
ธนัวาคม   12,000 10,000 (1) 7,200(2) 7,200(3) 
อัตราเฉลีย่ต่อป ี  12,000 11,833 11,200 10,800 
% เปลี่ยนแปลงจากอัตราที่กําหนดไว้ที่ 
12,000 บาท/RW   0% -1.4% -6.7% -10.0% 
ชว่งเวลาใหบ้รกิารที่มกีารปรบัลด
จาํนวนเงนิท่ีจา่ยจรงิ 

   Earnings impact (Bt mn) 
ชว่งที่ส่งผลกระทบต่องบกําไรขาดทนุ BCH CHG RJH 

(1) ธนัวาคม 2565 4Q23 เกิดข้ึนแล้ว (8) (2) (3) 
(2) พฤศจกิายน-ธนัวาคม 2566 2Q24 เกิดข้ึนแล้ว (60) (42) (15) 
(3) ตุลาคม-ธนัวาคม 2567 4Q24 คาดการณ ์ (100) (66) (23) 
% downside ต่อกําไรปี 2567   รวมในประมาณการแล้ว -6% -5% 
% downside ต่อกําไรปี 2568     รวมในประมาณการแล้ว -5% -5% 

Source: InnovestX Research     

 
Figure 16: โครงสรา้งรายได้ SC แยกตามประเภทบรกิาร/การจา่ยเงนิ 

 

1) General SC capitation
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• Predetermined rate at Bt12,000/RW 
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• Budget is based on Bt746/person/year 

3)  26 chronic diseases 

• Variable payment subject to 
nationwide budget

• Budget is based on Bt453/person/year 

4) Other payments according to medical services

e.g. Hospital Accrediation (HA), accident, dental 
or non-National List of Essential Medicine 
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แนวโน้มกําไร 

3Q67 จะเป็นไตรมาสท่ีแข็งแกร่งสําหรับ BDMS และ BH เราคาดว่า BDMS และ BH จะรายงานกําไรปกติสูงสุด
เป็นประวัติการณ์ใน 3Q67 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากรายได้ท่ีสูง เน่ืองจากโดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป็นชว่งไฮซซีั่น
สําหรับกลุ่มการแพทย์ โดยได้รับแรงหนุนจากโรคตามฤดูกาล (บริการผู้ป่วยชาวไทย) และภาพรวมการท่องเท่ียว
ไทยท่ีดีข้ึน (บรกิารผู้ป่วยชาวต่างชาติ) เราคาดว่ารายได้ของ BDMS จะเติบโต 10% YoY ในปี 3Q67 เรง่ตัวข้ึนจากท่ี
เติบโต 7% YoY ใน 2Q67 โดยได้แรงหนุนจากรายได้ท่ีแข็งแกร่งจากบริการผู้ป่วยชาวต่างชาติและการดําเนินงาน
ของโรงพยาบาลในต่างจงัหวัด เราคาดว่ารายได้ของ BH จะเติบโต 4% YoY ใน 3Q67 กลับสู่ภาวะปกติจากท่ีเติบโต 
6% YoY ใน 1H67 ซึ่งเป็นผลมาจากการได้รับประโยชน์ลดน้อยลงจากการปรับข้ึนค่ารักษาพยาบาล (การปรับข้ึนค่า
รกัษาพยาบาลอยู่ท่ี 6% ใน 1H67 และจากน้ันจะลดลงมาอยู่ท่ี 4% ใน 2H67) 

ใน 2H67 บริการ SC จะทําใหกํ้าไรของ BCH CHG และ RJH มีความผันผวน และโรงพยาบาลใหม่จะสร้างแรง
กดดันต่อ CHG และ RJH BCH จะบันทึกรายได้ค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จา่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงตาม
หลักความระมัดระวังท่ี 7,200 บาท/RW ใน 4Q67 (เทียบกับอัตราท่ีกําหนดไว้ท่ี 12,000 บาท/RW ซึ่งบริษัทบันทึก
เป็นรายได้ใน 1Q-3Q67) เพ่ือรับมือกับโอกาสท่ีงบประมาณอาจไม่เพียงพออีกครั้งในปี 2567 ซึ่งเราคาดว่าจะทําให้
กําไรปกติใน 4Q67 ของ BCH ลดลงท้ัง YoY และ QoQ เรามองว่าโรงพยาบาลใหม่จะสรา้งแรงกดดันต่อกําไรของ 
CHG และ RJH นอกจากน้ี CHG และ RJH จะยังคงบันทึกรายได้ค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ใน
อัตราเดิมท่ี 12,000 บาท/RW ใน 4Q67 แต่กําไรใน 4Q67 จะอ่อนแอกว่าท่ีเราประเมินไว้หาก CHG และ RJH 
ตัดสินใจบันทึกรายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67 

Figure 17: แนวโน้มกําไร 3Q-4Q67 
Core earnings  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F  4Q24F  
 (Bt mn)         YoY QoQ YoY QoQ 

BCH 
    

456  
    

485  
    

326  
    

337  + + - - 

  

การเติบโต YoY ได้แรงหนุนจากบรกิารใหม่ๆ : 
ศูนย์มะเรง็รงัสีรกัษา เกษมราษฎรอ์าร ีและบรกิาร
ทันตกรรมเคลื่อนที่ และการดําเนนิงานที่ดีขึ้นที่
โรงพยาบาลใหม่ 3 แหง่ ในขณะที่การเติบโต QoQ 
เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 

BCH จะบันทกึรายได้ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาล
โรคที่มคี่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอตัราทีล่ดลงใน 
4Q67 ตามหลักความระมัดระวังที่ 7,200 บาท/
RW จาก 12,000 บาท/RW เพ่ือรบัมือกับโอกาสที่
งบประมาณจะมีไม่เพียงพอในปี 2567 ซึ่งจะส่งผล
ทําใหก้ําไรลดลงทั้ง YoY และ QoQ 

BDMS 
    

3,890  
    

3,954  
    

4,074  
    

3,335  + + + - 

      

เราคาดว่ากําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ใน 3Q67 โดยได้รบัปัจจยัหนนุจาก
รายได้ที่คาดว่าเติบโตสูงถึง 10% YoY เรง่ตัวขึ้น
จากที่เติบโต 7% YoY ใน 2Q67 จากรายได้ที่
แข็งแกรง่จากบรกิารผู้ป่วยชาวต่างชาติและการ
ดําเนินงานของโรงพยาบาลในต่างจงัหวัด ในขณะ
ที่การเติบโต QoQ เกดิจากปัจจยัฤดูกาล 

กําไรทีเ่ติบโต YoY ได้แรงหนุนจากรายได้ทีเ่พ่ิมขึ้น
จากบรกิารผู้ป่วยชาวไทยและชาวต่างชาติ และ 
EBITDA margin ที่กว้างขึ้น ในขณะที่กําไรที่ลดลง 
QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล  

BH 
    

1,948  
    

1,702  
    

1,975  
    

1,937  + + + - 

      

เราคาดว่ากําไรจะทําสถิติสูงสุดเปน็ประวัติการณ์ 
แต่การเติบโต YoY จะกลับสู่ภาวะปกติ เราคาดว่า
รายได้ของ BH จะเตบิโต 4% YoY ใน 3Q67 
กลับคืนสู่ภาวะปกติ จากที่เติบโต 6% YoY ใน 
1H67 เนื่องจากได้รบัประโยชนน์้อยลงจากการ
ปรบัขึ้นค่ารกัษาพยาบาล (การปรบัขึ้นค่า
รกัษาพยาบาลอยู่ที่ 6% ใน 1H67 และจากนัน้ปรบั
ลดลงมาอยู่ที่ 4% ใน 2H67) ในขณะทีก่ารเติบโต 
QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 

กําไรทีเ่ติบโต YoY ได้แรงหนุนจากรายได้ทีเ่พ่ิมขึ้น 
ในขณะที่กําไรทีล่ดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 

CHG 
    

326  
    

274  
    

264  
    

235  = + = - 

      

การดําเนินงานที่เตบิโตที่โรงพยาบาลเดิมจะถูก
ลดทอนโดยผลขาดทนุที่โรงพยาบาลใหม่: 
โรงพยาบาลจุฬารตัน ์แม่สอด จงัหวัดตาก และ 
Chularat Medical Center ดังนั้นเราคาดว่ากําไร
จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY ในขณะที่การเติบโต 
QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 

กําไรทีล่ดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล CHG 
จะยังคงบันทึกรายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคที่มี
ค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราเดิมที่ 12,000 บาท/
RW ใน 4Q67  แต่กําไรใน 4Q67 จะอ่อนแอกว่าที่
เราประเมนิไว้หาก CHG ตัดสินใจบันทึกรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคทีม่คี่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ใน
อัตราทีล่ดลงใน 4Q67  

RJH          121  
    

99           116  
    

133  = - = - 

      

กําไรจะมแีรงกดดันจากค่าใชจ้า่ยที่สูงขึ้นที่
โรงพยาบาลใหม่ คือ โรงพยาบาลรงัสีรกัษา ราช
ธานี ในจงัหวัดอยุธยา (เปิดดําเนินการในเดือน
ม.ค. 2567) และโรงพยาบาลราชธานี หนองแค ใน
จงัหวัดสระบุร ี(จะเปิดดําเนินการในเดือนต.ค. 
2567)  

กําไรทีล่ดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาลและผล
ขาดทุนที่คาดว่าจะเกดิจากโรงพยาบาลราชธานี 
หนองแค ในจงัหวัดสระบุร ี(เปิดดําเนินการเดือน
ต.ค. 2567) RJH จะยังคงบนัทกึรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคทีม่คี่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ใน
อัตราเดิมที่ 12,000 บาท/RW ใน 4Q67 แต่กําไร
ใน 4Q67 จะอ่อนแอกว่าที่เราประเมินไว้หาก RJH 
ตัดสินใจบันทกึรายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคที่มี
ค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราที่ลดลงใน 4Q67  

Source: InnovestX Research 
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BCH CHG และ BDMS จะรายงานกําไรเติบโตสูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มในปี 2567-2569 สําหรับในระยะยาว เรา
ประเมินได้ว่ากําไรปกติของกลุ่มการแพทย์จะเติบโตท่ี CAGR 7% ในปี 2567-2569 บริษัทท่ีเราคาดว่ากําไรจะเติบโต
สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม คือ BCH CHG และ BDMS โดยเราคาดว่ากําไรปกติปี 2567-2569 จะเติบโตท่ี CAGR 
13% สําหรบั BCH, 11% สําหรับ CHG และ 8% สําหรบั BDMS กําไรท่ีเติบโตอย่างแข็งแกรง่สําหรบั BCH และ CHG 
เกิดจากฐานกําไรระดับตํ่าในปี 2567 และการดําเนินงานท่ีดีข้ึนท่ีโรงพยาบาลใหม่ กําไรท่ีเติบโตของ BDMS ได้แรง
หนุนจากรายได้ท่ีเติบโตและมารจ์ิน้ท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน เราประเมินได้ว่ากําไรปกติปี 2567-2569 จะเติบโตท่ี CAGR 2% 
สําหรับ BH และ 3% สําหรับ RJH  ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม เพราะได้รับแรงกดดันจากการโรงพยาบาลใหม่ท่ีมี
กําหนดเปิดดําเนินการในปี 2568-2569 

Figure 18: ประมาณการกําไรปี 2567-2569 
 Core earnings          % YoY  CAGR in  
 (Bt mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2024F 2026F 2024F 2025F 2026F 2024-26 
BCH 1,240 1,262 6,846 4,033 1,492 1,511 1,794 1,929 1 19 8 13 
BDMS 9,560 6,037 7,736 12,606 14,375 16,182 17,481 18,747 13 8 7 8 
BH 3,748 1,199 1,226 4,941 6,918 7,765 8,151 8,109 12 5 (1) 2 
CHG 756 877 4,204 2,778 1,092 1,121 1,276 1,380 3 14 8 11 
RJH 396 412 1,012 1,029 420 474 460 502 13 (3) 9 3 
Sector average         8 9 6 7 

Source: InnovestX Research 
 

Figure 19: ประมาณการกําไรของ INVX เทียบ consensus 
Core earnings INVX Consensus INVX vs. consensus 
(Bt mn)  2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F 
BCH        1,511        1,794       1,929          1,578          1,804        2,000  -4% -1% -4% 
BDMS      16,182       17,481      18,747        15,914        17,333       19,158  2% 1% -2% 
BH        7,765        8,151       8,109          7,791          8,327        8,332  0% -2% -3% 
CHG        1,121        1,276       1,380          1,144          1,314        1,449  -2% -3% -5% 
RJH          474           460          502             447             439           459  6% 5% 9% 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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กลยุทธก์ารลงทนุ 

เรามีมุมมองเชิงบวกและให้นํ้าหนัก Overweight กลุ่มการแพทย์ โดยมี BDMS (OUTPERFORM, ราคา
เป้าหมาย 36 บาท/หุ้น) เป็นหุ้นเด่น เราชอบ BDMS เน่ืองจาก: 1) กําไรระยะส้ันแข็งแกร่ง; เราคาดว่ากําไรปกติ 
3Q67 จะทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 2) กําไรระยะยาวแข็งแกรง่; เราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโตท่ี CAGR 8% ในปี 
2567-2569 เทียบกับค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 7% และคู่แข่งโดยตรงอย่าง BH ท่ี 2% และ 3) valuation ไม่แพง; ใน 
3Q67TD ราคาหุน้ BDMS ปรบัตัวข้ึนมา 12% ใกล้เคียงกับการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ SET แต่ซื้อขายท่ี PE 2567 ระดับ 
29 เท่า ใกล้เคียงระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียในอดีต 

ในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC ปัจจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเก่ียวกับการจา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาล
โรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (RW>2) ซึ่งคาดว่าจะเห็นความชัดเจนใน 4Q67 เราชอบ BCH (OUTPERFORM, ราคา
เป้าหมาย 21 บาท/หุ้น) ใน 3Q67TD หุ้นโรงพยาบาลท่ีให้บริการ SC คือ CHG ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5% BCH ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 1%, แต่ RJH ปรับตัวลดลง 6% ซึ่งให้ผลตอบแทนน้อยกว่า SET BDMS และ BH เพราะถูกฉุดรั้งโดย 
overhang จากบริการ SC เรามองว่าปัจจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเกี่ยวกับการจา่ยเงนิค่ารักษาพยาบาล
โรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ซึ่งคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 ในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC เราชอบ BCH 
เน่ืองจาก: 1) กําไรมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่งกว่าผู้ประกอบการโรงพยาบาลท่ีใหบ้ริการ SC รายอ่ืนๆ โดยท่ีเราคาด
ว่ากําไรปกติปี 2567-2569 จะเติบโตท่ี CAGR 13% สําหรบั BCH สูงกว่า 11% สําหรับ CHG และ 3% สําหรับ RJH 2) 
การยึดหลักความระมัดระวังในการรบัรูร้ายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) จะทําใหกํ้าไรของ BCH มี 
downside น้อยกว่า CHG และ RJH และ 3) ปัจจุบันหุ้น BCH ซื้อขายท่ี PE ปี 2567 ระดับ 29 เท่า ใกล้เคียงระดับ     
-1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต 

BDMS และ BCH ได้รับการจัดอันดับ SET ESG Ratings ท่ีระดับ AA ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความคืบหน้าอย่างมี
นัยสําคัญในการเปิดเผยข้อมูล ESG เชน่ ข้อมูลการจดัการความเส่ียง ESG นโยบายการจดัการส่ิงแวดล้อม ข้อมูล
ผลการดําเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม และการดําเนินงานท่ีเกี่ยวข้องกับพนักงาน ชุมชน และสังคมผ่านกระบวนการ
ทางธุรกิจ 

ความเส่ียงและความกังวล ความเส่ียง ได้แก่: 1) เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เชน่ โรคระบาดใหญ่ และภัยพิบัติ ท่ีจะส่งผล
กระทบทําใหผู้้ป่วยชะลอการเข้าใช้บริการ 2) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีอาจทําให้
เกิดการชะลอการรกัษาโรคท่ีไม่เรง่ดว่นและความไม่สะดวกของผู้ปว่ยต่างชาติท่ีจะเดินทางมารบัการรกัษาพยาบาลใน
ประเทศไทย 3) การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเปิดใหม่ 4) การแข่งขันรุนแรง 5) การขาดแคลนบุคลากร 
และ 6) ความเสี่ยงด้านกฎหมาย เรามองว่าปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภัยของผู้ป่วย (S) ซึ่ง 
BCH BDMS BH CHG และ RJH นําเอาระบบบริหารคุณภาพต่างๆ มาใช้สําหรับกระบวนการดูแลผู้ป่วยอย่าง
ต่อเน่ือง 

Figure 20: BDMS เป็นหุน้เด่นของเรา 

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ธมีการลงทนุ Valuation SET ESG 
ratings 

BDMS หุน้เด่น 
Outperform 

36 บาท/หุน้ 
DCF (WACC ที่ 7%,  

การเติบโตระยะยาวท่ี 3%) 

กําไรปกติจะทําสถิติสงูสุดเป็นประวัติการณ์ใน 3Q67 
คาดกําไรปกติเติบโตแข็งแกรง่ที่ CAGR 8% ในปี 

2567-2569 สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 7% 

BDMS ซื้อขายที่ PE ปี 2567 
ระดับ 29 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ   

-2SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
AA 

BCH Outperform 
21 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 7%,  
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%) 

ปัจจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเกี่ยวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่ีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) 

ซึ่งคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 
กําไรมแีนวโน้มเติบโตแข็งแกรง่ที่สุดในกลุม่

โรงพยาบาลที่ใหบ้รกิาร SC: เราคาดว่ากําไรปกติจะ
เติบโตที่ CAGR 13% ในปี 2567-2569 

 

BCH ซื้อขายที่ PE ปี 2567   
ระดับ 29 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ   

-1SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
AA 

CHG Neutral 
2.9 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 6.8%,  
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%) 

ปัจจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเกี่ยวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่ีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) 
ซึ่งคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 เราคาดว่ากําไร

ปกติจะเติบโตที่ CAGR 11% ในปี 2567-2569 

CHG ซื้อขายที่ PE ปี 2567    
ระดับ 27 เท่า ตํ่ากว่าระดับ         
-1SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 

Not 
included 

BH Neutral 
300 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 7.1%,  
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%) 

กําไรปกติจะทําสถิติสงูสุดเป็นประวัติการณ์ใน 3Q67 
เราคาดว่ากําไรปกติของ BH จะเติบโตที่ CAGR 2% ใน
ปี 2567-2569 ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม เพราะได้รบั

แรงกดดดันจากการเปิดโรงพยาบาลใหม ่
 

BH ซื้อขายที่ PE ปี 2567      
ระดับ 28 เท่า ใกลเ้คียงกับระดับ     

-1SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
 

Not 
included 

RJH 
 Neutral 

28 บาท/หุน้ 
DCF (WACC ที่ 6%, การเติบโต

ระยะยาวที่ 1.5%) 

ปัจจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเกี่ยวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่ีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) 

ซึ่งคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 
เราประเมนิว่ากําไรปกติของ RJH จะเติบโตที่ CAGR 

3% ในปี 2567-2569 ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม เพราะ
ได้รบัแรงกดดดันจากการเปิดโรงพยาบาลใหม ่

RJH ซื้อขายที่ PE ปี 2567    
ระดับ 15 เท่า ใกล้เคียงระดับ        
-1SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 

Not 
included 

Source: InnovestX Research 
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Figure 21: Share price performance  Figure 22: BCH PE band 
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Figure 23: BDMS PE band  Figure 24: BH PE band 
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Figure 25: CHG PE band  Figure 26: RJH PE band 
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การแพทย์ 
  

Figure 27: สรุปขอ้มูล ESG 
 BCH BDMS BH CHG RJH 
SET ESG 
ratings AA AA Not Included Not Included Not Included 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2022) 

3.58 
 

3.52 
 

5.08 
 

2.67 
 N/A 

Rank in Sector 2/25 3/25 1/25 4/25 N/A 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 BCH มีเป้าหมายการลดใช้
พลังไฟฟา้ของโรงพยาบาล
ในเครอืลงรอ้ยละ 0.3 
ภายในปี 2567 เม่ือเทียบฐาน
ปี 2565 โดยการรว่มมือกัน
ระหว่างสาขาเพ่ือดําเนิน
โครงการประหยัดพลังงาน 
อาทิ การติดตั้งโซลารรูู์ฟ     
ท๊อปในสาขาโรงพยาบาล
เพ่ิมเติม การเปลี่ยนอุปกรณ์
เดิมเป็นอุปกรณ์ประหยัด
พลังงาน 

 BCH มีเป้าหมายการลดของ
เสียต่อจาํนวนผู้ใชบ้รกิาร
จากโรงพยาบาลทั้งเครอืลง
รอ้ยละ 5 ภายในปี 2567 เม่ือ
เทียบฐานปี 2565 โดยการ
รว่มมือกันระหว่างสาขาใน
การปรบัปรุงการบรหิาร
จดัการขยะใหม้ีประสิทธภิาพ 
เชน่ การรณรงค์ใหพ้นักงาน
ลดการใชบ้รรจุุภัณฑ์แบบใช้
ครัง้เดียวโดยไม่จาํเป็น 
รวมถึงการจดัการด้านของ
เสียจากอาหารเหลือทิ้ง 

 BCH มีเป้าหมายการลดใชน้ํ้า
ของโรงพยาบาลทั้งเครอืลง
รอ้ยละ 0.3 ภายในปี 2567 
เมื่อเทียบฐานปี 2565 โดยกา
รว่มมือกันระหว่างสาขาเพ่ือ
ดําเนินโครงการประหยัดนํ้า 
เชน่ การเปลี่ยนก็อกนํ้าเดิม
เป็นก็อกนํ้าอัตโนมัติบรเิวณที่
มีการใชน้ํ้าเป็นประจาํ 
 

 BDMS ตังเป้าบรรลุเป้าหมาย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2593 
บรษิัทได้นําแนวทาง
เศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชใ้น
การบรหิารจดัการพลังงาน
และทรพัยากร 

 BDMS ได้กําหนดทิศทางและ
ตั้งเป้าหมายความยั่งยืนปี 
2593 ด้วยการเพ่ิมสัดส่วน
ของขยะไม่อันตรายท่ีถูก
นําไปใชป้ระโยชน์เป็น 50% 
พรอ้มกับส่งเสรมิการใช้
บรรจุภัณฑ์พลาสติกที่
สามารถนํากลับมาใชใ้หม่ ใช้
ซํ้า หรอืยอ่ยสลายได้ ในปี 
2566 มีปรมิาณขยะไม่
อันตรายท้ังหมดถูกนําไปใช้
ประโยชน์ 24.46% 

 สําหรบัระยะกลาง ภายในปี 
2573 BDMS ตั้งเป้าลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอย่าง
น้อย 30% เทียบกับปีฐาน 
2565 โดยในปี 2566 บรษิัท
ลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลงได้ 24.05% เทยีบ
กับปีฐาน 2565 

 เราเชื่อว่าแผนด้าน
ส่ิงแวดล้อมของ BDMS จะ
ชว่ยปรบัปรุงประสิทธภิาพ
การใชพ้ลังงานและลด
ผลกระทบด้านส่ิงแวดล้อมท่ี
เกิดขึ้นจากกระบวนการทาง
ธุรกิจของบรษิัทผ่าน
กระบวนการออกแบบที่ดีขึ้น 
การบรหิารจดัการ พลังงาน
สะอาด และอุปกรณ์และ
เทคโนโลยีที่มีประสิทธภิาพ
สูง 
 

 ในปี 2566 BH ได้คํานวณ
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
(ขอบเขต 1, 2 และ 3) หรอื
คารบ์อนฟุตพริน้ท์และ
รายงานเป็นครัง้แรก ในปี 
2566 ปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกอยู่ที ่33,686 
ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า (เพ่ิมจาก 31,824 
ในปี 2565) อย่างไรก็ดี 
ความเข้มข้นการปล่อยกา๊ซ
เรอืนกระจกลดลงมาอยูท่ี่ 
1.34 ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่าต่อรายได้ 1 ล้านบาท 
(เทียบกับ 1.55 ในปี 2565) 

 BH ดําเนินการประเมินการ
ลดความแรงของนํ้า เชน่ 
การเปลี่ยนอ่างภาชนะ การ
ออกแบบระบบความรอ้น 
ความเย็น และการระบาย
อากาศ (HVAC) เพ่ือลด
ปรมิาณการใชน้ํ้า โดยในปี 
2566 ความเข้มข้นของการ
ใชน้ํ้าอยู่ที่ 21.68 ลูกบาศก์
เมตรตอ่รายได้ 1 ล้านบาท 
(ซึ่งลดลงจาก 23.27 ในปี 
2565) 

 BH พยายามลดการใช้
ผลิตภัณฑ์และกระบวนการท่ี
ก่อใหเ้กิดขยะทางการแพทย์
ที่ต้องได้รบัการควบคุม 
(RMW) และหาทางเลือกอื่น
เท่าที่สามารถทําได้ 
นอกจากนี้ในการลด
ผลกระทบด้านส่ิงแวดล้อม
จากการใช ้RMW 
โรงพยาบาลจงึทําการฆ่าเชื้อ
วัสดุอุปกรณ์ส่วนหนึ่งภายใน
โรงพยาบาล 

 CHG ได้ทําการตรวจสอบ
บํารุงรกัษาเครื่องมือและ
อุปกรณ์ต่างๆอย่าง
สมํ่าเสมอ รวมท้ังดําเนินการ
เปล่ียนไปใชอุ้ปกรณ์ชว่ย
ประหยัดการใชพ้ลังงาน
ไฟฟา้ เมื่ออิงกับข้อมูลล่าสุด
ในปี 2565 ปรมิาณการใช้
ไฟฟา้ต่อวันนอนผู้ป่วยในอยู่
ที่ 97.06 กิโลวัตต์-ชัว่โมง 
ใกล้เคียงกับปี 2562 และ
ปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ต่อ
รายได้อยู่ที่่ 0.0017 
กิโลวัตต์-ชัว่โมง (1 ล้านบาท) 
เป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไว้ 

 CHG กําหนดใหม้ีการบรหิาร
จดัการขยะและของเสีย
ภายในโรงพยาบาลอย่างมี
ระบบและเป็นไปตาม
มาตรฐานด้านการจดัการ
ส่ิงแวดล้อม เม่ืออิงกับ
ข้อมูลล่าสุดในปี 2565 
ปรมิาณขยะตอ่วันนอนผูป่้วย
ในอยู่ที่ 10.38 กิโลกรมั และ 
0.00019 กิโลกรมัต่อรายได้ 
(1 ล้านบาท) ซ่ึงดีกว่า
เป้าหมายท่ีตั้งไว้ที่ไม่เกิน 
10.5 กิโลกรมั และไม่เกิน 
0.00025 กิโลกรมัต่อรายได้ 

 CHG จดักิจกรรมและ
โครงการประหยัดนํ้าใน
โรงพยาบาลอย่างต่อเนื่อง 
พรอ้มท้ังมีการติดตาม
ประเมินผลเป็นประจาํทุกปี 
เมื่ออิงกับข้อมูลล่าสึดในปี 
2565 บรษิัทมีปรมิาณการใช้
นํ้ารวม 70,379 ลูกบาศก์
เมตร ลดลง 11.28% จากปี 
2564 จากมาตรการและแนว
ปฏิบัติเกี่ยวกับการใชน้ํ้า
อย่างรูค้ณุค่า 

 การจดัการนํ้าเสีย: นํ้าเสียที
เกิดจากกระบวนการรกัษา
ของโรงพยาบาล จะต้องผ่าน
การบําบัดเพ่ือใหม้ีคุณภาพ
ผ่านเกณฑ์มาตรฐานก่อน
ปล่อยสู่แหล่งนํ้าภายนอก 

 การจดัการวัสดุและของเสีย
อันตราย: บรษิัทได้
กําหนดการปฏิบัติตาม
มาตรฐานเกีย่วกับการคดั
แยกขยะ การสวมใส่อุปกรณ์
ป้องกัน แนวทางปฏิบัติกรณี
ขยะเปรอะเป้ือน รวมถึง
กําหนดเส้นทางและเวลาการ
ขนย้ายขยะติดเชื้อ  

 

ประเด็นด้าน
สังคม 
 
เรามองว่าปัจจยั
เส่ียงด้าน ESG ท่ี
สําคัญ คอื ความ
ปลอดภัยของ
ผู้ป่วย (S) ซึ่ง 
BCH BDMS BH 
CHG และ RJH 
นําเอาระบบบรหิาร
คุณภาพต่างๆ มา
ใชสํ้าหรบั
กระบวนการดูแล
ผู้ป่วยอย่าง
ต่อเนื่อง  

 BCH ใหค้วามสําคัญกับ
ความปลอดภัยของผู้ป่วย
เป็นอันดับแรก บรษิัทได้
กําหนดนโยบายในการ
ควบคุมคุณภาพการบรกิาร
ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานทั้งใน
ระดับประเทศและระดับสากล 
เชน่ Hospital 
Accreditation (HA) และ 
Joint Commission 
International (JCI) 
นอกจากนี้ยังมีแนวทาง
สําหรบัการพัฒนาปรบัปรุง
อย่างต่อเนื่องและสมํ่าเสมอ 

 ในปี 2566 BCH มีชัว่โมง
การอบรมของพนักงาน
เฉล่ียที่ 9.5 ชัว่โมงต่อคน สูง
กว่า 7.6 ชัว่โมงตอ่คนในปี 
2565 และสูงกว่าเป้าหมายที่
ไม่น้อยกว่า 6 ชัว่โมงต่อคน 

 ข้อมูลการประเมินผลความ
ผูกพันของพนักงานมี
ขอบเขตเพียงโรงพยาบาล
เวิลด์เมดิคอล ในปี 2566 ผล
การสํารวจการประเมินผล
ความผูกพันพนักงานคิดเป็น
รอ้ยละ 70 บรรลุเป้าหมาย
ของบรษิัท และดีกว่ารอ้ยละ 
68.3 ในปี 2565 
 

 ในปี 2566 สํานักงานองค์กร
แพทย์ BDMS ได้รบันโยบาย
จาก BDMS ใหดํ้าเนินการ
จดัสรา้งหลักสูตรภาคบังคับ 
(BDMS Mandatory 
Course) โดยมีเนื้อหา
เกี่ยวกับจรรยาบรรณ และ
แนวปฏิบัติที่ดีของแพทย์ 
และทันตแพทย์ รวมถึง
ข้อมูลเกี่ยวกับ PDPA ข้อมูล 
Informed Consent และ
กฎหมายที่เกี่ยวข้องในการ
ดูแลผู้ป่วยที่ใชสิ้ทธปิระกันที่
แพทย์ต้องทราบเพ่ือส่ือสาร 
และสรา้งความเข้าใจต่อแนว
ปฏิบัติที่ถูกต้อง 

 BDMS ได้กําหนดใหม้ีคู่มือ
การพัฒนาคุณภาพและแผน
ด้านความ ปลอดภัยของ
ผู้ป่วย เพ่ือเพ่ิมความพึง
พอใจในการรบับรกิารของ
ผู้รบั บรกิารและสรา้งความ
สะดวกสบายใหก้ับลูกค้า 
บุคลากร และแพทย์  อันจะ
นํามาเพ่ือความสุขของผู้
ไว้วางใจมาทําการรกัษาไป
จนถึงความสุขของคนใน
ครอบครวัที่อยู่ใกล้ชดิกับ
คนไข้ ทั้งนี้้ คู่มือดังกล่าว 
ครอบคลุมการประเมินและ
การปรบัโครงสรา้งการกํากับ
ดูแลและการบรหิารจดัการ
การดําเนินงานตามมาตรฐาน 
JCI มาตรฐาน HA รวมถึง 
ข้อกําหนดที่เกี่ยวข้อง โดย
ผลดําเนินงานจะรายงานต่อ
คณะกรรมการท่ีเกีย่วข้อง
อย่างน้อยรายไตรมาส 

 BH ปฏิบัติตามมาตรฐานการ
ดําเนินงานขององค์ก์ร Joint 
Commission 
International (JCI) ซึ่งถือ
เป็นองค์ก์รอิสระผู้ประเมิน
ด้านคุณภาพและมาตรฐาน
ความปลอดภัยของ
โรงพยาบาล และเป็นที่
ยอมรบัจากสถานบรกิารด้าน
สุขภาพท้ังในยุโรปและ
สหรฐัอเมรกิา 

 BH ปรบัปรุงกระบวนการ
บรหิารทรพัยากรบุคคลและ
นําเทคโนโลยีมาใชใ้นการ
ทํางาน 

 ในปี 2566 อัตราการ
ฝึกอบรมเฉลี่ยต่อคนต่อปี 
คือ 72.43 ชัว่โมง ซึ่งลดลง
จาก 55.58 ชัว่โมงในปี 2565 
 

 CHG เน้นยํ้าในเรอืงของ
คุณภาพการรกัษาที่ได้
มาตรฐานสากลของ Joint 
Commission 
International (JCI) และ
มาตรฐานการรบัรอง
กระบวนการคุณภาพ
สถานพยาบาลของประเทศ
ไทยของ The Healthcare 
Accreditation Institute 
(HA) 

 ในปี 2566 CHG มีอตัราการ
เสียชวิีตอันเนื่องมาจากการ
ทํางานของพนักงานเป็น 0, 
อัตราบาดเจบ็ขั้นรุนแรงอัน
เนื่องมาจากการทํางานเป็น 
0, อัตราบาดเจบ็ถึงขั้นหยุด
งาน (Loss Time Injury 
Frequency Rate - LTIFR) 
เป็น 0 และอัตราการเสียชวิีต
อันเนื่องมาจากการเจบ็ป่วย
จากการทํางานเป็น 0 เป็นไป
ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 

 CHG ได้กําหนดนโยบายด้าน
การฝึกอบรมและพัฒนา      
บุุคลากรไว้ในหลากหลายรููป 
แบบ ในปี 2566 จาํนวน
ชัว่โมงฝึกอบรมเฉลี่ยอยูท่ี่ 
41 ชัว่โมง/คน/ปี สูงกว่า
เป้าหมายท่ีวางไว้ที่ 18 
ชัว่โมง/คน/วัน 

 

 RJH ใหค้วามใส่ใจในการ
ดําเนินการต่างๆ เพ่ือลด
โอกาสในการเกิดปัญหาด้าน
ความปลอดภัย เน่ืองจากเป็น
ความเส่ียงที่อาจกระทบตอ่
สุขภาพของผู้ป่วยและ
พนักงานของบรษิัทโดยตรง 
ซึ่งในด้านนโยบายน้ัน บรษิัท
ได้จดัใหม้ีเจา้หน้าท่ีความ
ปลอดภัยในการทํางานระดับ
วิชาชพี (จป.ว.) เพ่ือ
ตรวจสอบและให้
ข้อเสนอแนะประกอบการ
ดูแลความปลอดภัย  
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 BCH BDMS BH CHG RJH 
ประเด็นด้าน     
ธรรมาภิบาล 

 BCH ได้นําแนวทางการ
พัฒนาอย่างยั่งยืนที่่
คํานึงถึงประเด็นด้านสังคม 
ส่ิงแวดล้อม และบรรษัทภิ
บาล (ESG) เข้ามาบูรณาการ
เป็นส่วนหนึ่งในการดําเนิน
ธุรกิจตลอดหว่งโซ่อุปทาน 
และใหค้วามสําคัญกับการ
ปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียของ
บรษิัท โดยมีแนวทางการ
ดําเนินงานที่คํานึงถึงผู้มส่ีวน
ได้เสียตลอดหว่งโซ่คุณคา่
ของธุรกิจตั้งแต่ต้นนํ้าจนถึง
ปลายนํ้า ซึ่งจะเป็นการชว่ย
เพ่ิมโอกาส ลดความเส่ียง 
และเป็นการยกระดับขีด
ความสามารถในการแข่งขัน
ของธุรกิจ เป้าหมายของ
บรษิัท คือ 100% ของคู่คา้
รบัทราบนโยบาย
จรรยาบรรณคู่ค้าของบรษิัท
ผ่านเว็บไซต์ของบรษิัท
ภายในปี 2567 

 BCH จดัใหม้ีนโยบายต่อต้าน
การคอรร์ปัชัน่ คู่มือปฏิบัติใน
การต่อต้านคอรร์ปัชัน่ และ
นโยบายแจง้เบาะแสและข้อ
รอ้งเรยีนเป็นลายลักษณ์
อักษร เพ่ือใหค้ณะกรรมการ
บรษิัท ผู้บรหิารและพนักงาน
ทุกระดับรบัทราบและยึดถือ
ปฏิบัติอย่างเครง่ครดั 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค.2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 7 ท่าน และกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บรหิารจาํนวน 5 
ท่าน โดยกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บรหิาร 4 ท่าน เป็น
กรรมการอิสระ (33.33% 
ของกรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอสิระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 50% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 

 คณะกรรมการบรษิัทได้
กําหนดนโยบายการกํากับดูู
แลกิจการท่ีดี เพ่ือใหผู้้บรหิาร 
กรรมการ และพนักงานของ
กลุ่มบรษิัททุกคนยึดถือเป็น
แนวทางปฏิบัติงาน 

 BDMS กําหนดใหม้ีการจดัตั้ง
คณะกรรมการกํากับดููแล
มาตรฐานองค์กร 
(Standardization and 
Compliance Committee) 
เพ่ือกํากับดููแลและขับเคล่ือน
ทุกโรงพยาบาลในเครอืให้
ดําเนินงานตามนโยบายและ
แผนงานระบบมาตรฐาน
ความปลอดภัยผู้ป่วย 

 ในปี 2566 BDMS 
ดําเนินการทบทวน
จรรยาบรรณธุรกิจสําหรบัคู่
ค้าในประเด็นการปฏิบัติด้าน
แรงงาน การไม่เลือกปฏิบัติ
และไม่คุกคามในองค์กร และ
การดําเนินธุรกิจด้วยความ
ซื่อสัตย์สุจรติ  รวมท้ัง
ประเด็นการบรหิารจดัการ
การจดัซื้อจดัหาอย่างเป็น
มิตรต่อส่ิงแวดล้อม เพ่ือให้
เกิดการพัฒนาอย่าง
ต่อเนื่องตลอดหว่งโซ่
อุปทาน โดยมีการติดตามผล
การปฏิบัติงานของคู่่ค้าผา่น
ระบบการตรวจประเมิน 
เพ่ือใหม้ันใจว่าสอดคล้อง 
กับหลักจรรยาบรรณคูค่า้ 

 ณ วันที่่ 31 ธนัวาคม 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 15 ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการท่่ีเป็นผู้บรหิาร 
จาํนวน 7 ท่าน (47% ของ
กรรมการท้ังหมด) กรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บรหิาร จาํนวน 2 
ท่าน (13% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และ กรรมการอสิระ 
จาํนวน 6 ท่าน (40% ของ
กรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 20% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 BH มอบหมายใหท้ีมงานการ
จดัการประสบการณ์ผู้ป่วย 
จดัตั้งและติดตามแนว
ทางการปฏิบัติในการบรหิาร
ลูกค้าสัมพันธอ์ย่างเป็นระบบ 
โดยในปี 2566 อัตราการ
รกัษาผู้ใชบ้รกิารเดิมอยู่ที ่
97.4% 

 BH มีการบังคับใชน้โยบาย
การจดัซื้อจดัจา้ง รวมถึง
การประเมินความเส่ียงด้าน
หว่งโซ่อุปทานเพ่ือให้
กระบวนการจดัซื้อมีความ
โปรง่ใสตามมาตรฐานสากล
และกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง
กับคุณภาพของผลิตภัณฑ์
และบรกิาร 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 11 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการอิสระจาํนวน 5 
ท่าน (45.5% ของกรรมการ
ทั้งหมด) โดยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระมีจาํนวนไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของ
กรรมการท้ังคณะ  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 30% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 
 

 CHG จดัใหม้ีการอบรมด้าน 
Personal Data Protection 
Act (PDPA) เพ่ือใหพ้นักงาน
ทุกคนเข้าใจถึงสิทธกิาร
เข้าถึงข้อมูลส่วนบุคคลของ
ลูกค้า โดยมีการประเมิน
ความรูห้ลังจากอบรม 

 CHG กําหนดใหม้ีแผนในการ
พัฒนาผลิตภัณฑ์และบรกิาร
ที่ตอบสนองต่อความ
ต้องการของผูร้บับรกิาร 
เพ่ือสรา้งโอกาสในการขยาย
ฐานลูกค้าและการเติบโตทาง
ธุรกิจ ในระยะยาวในปี 2565 
ผลประเมินความพึงพอใจ
ของผูร้บับรกิารอยู่ที่่ระดับ 
88% เป็นไปตามเป้าหมายท่่ี
กําหนด 

 เมื่อวันที่ 10 พฤศจกิายน 
2566 สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับ
หลักทรพัย์และตลาด
หลักทรพัย์ (ก.ล.ต.) ได้
ประกาศดําเนินคดีด้วย
มาตรการลงโทษทางแพ่งกับ
นายแพทย์กําพล พลัสสินทร ์
ตําแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร (CEO) 
กรณีซื้อหุน้ CHG โดยอาศัย
ข้อมูลภายในท่ีตนรูห้รอื
ครอบครอง นายแพทย์กาํ
พล พลัสสินทร ์ได้ลาออก
จากตําแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร และ
กรรมการบรษิัท โดยมีผล
ตั้งแต่วันท่ี 10 พฤศจกิายน 
2566   

 ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการอิสระจาํนวน 4 
ท่าน (33.33% ของ
กรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ 
37.48% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 RJH มีนโยบายในการ
ดําเนินการต่อต้านการทุจรติ
คอรร์ปัชัน่ โดยจดัทําแนว
ทางการปฏิบัติอย่างเป็นลาย
ลักษณ์อักษร ซึ่งระบุใน
เอกสาร “ระเบียบและ
ข้อบังคับในการทํางานของ
โรงพยาบาล” และได้ส่ือสาร
ใหก้รรมการผู้บรหิาร และ
พนักงานรบัทราบและนําไป
ปฏิบัติ  

 ณ วันที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2566 คณะกรรมการบรษิัทมี 
9 ท่าน โดย 3 ท่านเป็น
กรรมการอิสระ หรอื 
33.33% ของกรรมการ
ทั้งหมด  

 ประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่ถือหุน้ราว 
24.93% ของจาํนวนหุน้
ทั้งหมด 

 

Source: Company data and InnovestX Research 
 
Figure 28: Regional valuation comparison 
    Mkt Cap PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$ mn)  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F 24F 25F 26F
Bangkok Chain Hospital * Thailand      1,300  28.5 24.1 22.4 1.3 18.7 7.5 3.3 3.1 3.0 2.1 2.6 2.8 10.8 12.2 12.5 14.3 12.2 11.2
Bangkok Dusit Medical* Thailand    14,365  29.5 27.3 25.4 12.6 8.0 7.2  4.8 4.6 4.5 2.6 2.8 3.0 16.1 16.7 17.2 17.7 16.5 15.5
Bumrungrad Hospital* Thailand      6,491  27.7 26.4 26.6 12.2 5.0 (0.5) 7.7 6.7 6.0 1.8 1.9 1.9 29.6 26.8 23.5 18.4 17.3 17.0
Chularat Hospital* Thailand         908  26.9 23.6 21.8 2.6 13.9 8.1  3.8 3.6 3.4 2.5 3.0 3.2 13.8 15.0 15.3 15.3 13.4 12.4
Rajthanee Hospital * Thailand         209  14.7 15.1 13.9 13.0 (2.9) 9.0 3.2 3.1 3.0 5.6 5.6 6.1 19.8 18.5 19.4 10.4 10.2 9.5
Praram 9 Hospital Thailand         507  26.0 23.2 21.0 16.1 11.8 10.4  3.1 2.9 2.7 1.8 2.1 2.3 12.3 12.6 12.9 14.6 13.4 12.5
Vibhavadi Medical Center Thailand         894  31.4 27.5 31.4 9.9 14.3 (12.5) 2.3 2.3 2.2 2.3 2.3 2.3 7.6 7.8 7.4 17.8 17.1 17.2
KPJ Healthcare Bhd Malaysia      2,186  32.5 28.5 26.0 7.6 13.8 9.5  3.6 3.5 3.2 1.7 1.8 2.0 11.7 12.3 12.9 14.8 13.8 12.8
IHH Healthcare Bhd Malaysia    14,950  33.7 31.2 28.6 (36.8) 8.0 9.2 2.0 1.9 1.9 1.3 1.3 1.4 6.5 6.5 7.1 14.6 13.7 12.7
Raffles Medical Group Singapore      1,313  24.7 23.5 21.3 (23.7) 5.4 10.3  1.6 1.6 1.5 2.5 2.6 2.2 6.6 6.9 7.4 11.9 11.1 10.2
Apollo Hospitals Enterpris India    12,083  76.4 54.9 41.8 50.6 39.1 31.2 12.8 10.6 8.7 0.2 0.2 0.3 17.7 20.6 21.9 36.5 29.0 23.5
Ramsay Health Care Australia      6,322  20.9 25.3 19.7 (39.2) (17.2) 28.5  1.8 1.8 1.7 2.1 2.5 3.2 6.4 7.6 9.0 9.2 8.7 8.0
Ryman Healthcare New Zealand      1,957  17.3 11.2 9.7 103.3 54.6 14.9 0.7 0.6 0.6 n.a n.a n.a 6.9 6.5 6.4 18.2 17.8 13.1
  Average   30.0 26.3 23.8 10.0 13.3 10.2 3.9 3.6 3.3 2.2 2.4 2.6 12.7 13.1 13.3 16.4 14.9 13.5
 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
 
Figure 29: Valuation summary (Price as of Sep 19, 2024)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F
BCH Outperform 17.30 21.0 23.5 28.9 28.5 24.1  (63.0) 1.3 18.7  3.4 3.3 3.1  11 11 12  2.0 2.1 2.6  14.6 14.3 12.2 
BDMS Outperform 30.00 36.0 22.6 33.2 29.5 27.3 14.0 12.6 8.0 5.0 4.8 4.6 15 16 17 2.3 2.6 2.8 19.5 17.7 16.5 
BH Neutral 271.00 300.0 12.5  31.1 27.7 26.4  40.0 12.2 5.0  9.1 7.7 6.7  31 30 27  1.7 1.8 1.9  21.9 18.4 17.3 
CHG Neutral 2.74 2.9 8.3  27.6 26.9 23.6 (60.7) 2.6 13.9 4.0 3.8 3.6 14 14 15 2.6 2.5 3.0 16.0 15.3 13.4 
RJH Neutral 23.20 28.0 26.3 16.6 14.7 15.1  (59.3) 13.0 (2.9) 3.4 3.2 3.1  18 20 18  5.2 5.6 5.6  11.3 10.4 10.2 
Average         27.5 25.5 23.3  (25.8) 8.3 8.5  5.4 4.9 4.5  18 18 18  2.1 2.3 2.6  18.0 16.5 14.8   
Source: InnovestX Research 
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Appendix  
Figure 30:  สัดส่วนรายได้แยกตามสัญชาติใน 1H67  
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Figure 31:  CAGR ของกําไรปกติปี 2567-2569  Figure 32: ประมาณการกําไรปกติของ BCH 
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Figure 33: ประมาณการกําไรปกติของ BDMS  Figure 34: ประมาณการกําไรปกติของ BH 
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Figure 35: ประมาณการกําไรปกติของ CHG  Figure 36: ประมาณการกําไรปกติของ RJH 

756 877 

4,204 

2,778 
1,092 1,121 1,276 1,380 

23.5%
26.7%

47.1%
38.0%

22.8% 20.9% 22.0% 22.4%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

(Bt mn) CHG

Core earnings (LHS) EBITDA margin (RHS)
 

 

396 412 

1,012 
1,029 

420 474 460 502 

31.9%
28.8%

45.7% 43.4%

29.2% 29.1% 28.6% 29.3%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

(Bt mn) RJH

Core earnings (LHS) EBITDA margin (RHS)

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งตอ่ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, 
ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, 
BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, 
ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, 
ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, 
LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, 
NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, 
PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, 
SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, 
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, 
TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, 
LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, 
SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, 
WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, 
EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, 
META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, 
RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, 
TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, 
LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, 
NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, 
PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, 
SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, 
ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, 
JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, 
SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, 
BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, 
DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, 
KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, 
MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, 
RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SGF, SHANG, 
SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMK, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, 
STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, 
YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of June 30, 2024) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 

 


