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บทสรุปการลงทนุ

การขยายจาํนวนเตียงจะชว่ยผลักดันการเติบโตในระยะยาว จาํนวนเตียงจะเพ่ิมขึ้นจาก 12,715 เตียงในป� 2566 
เป�น 15,553 เตียงในระยะยาว (ป� 2570 เป�นต้นไป) หรอืเพ่ิมขึ้น 22% พ้ืนท่ี EEC เป�นพ้ืนท่ีเป�าหมายในการขยาย
จาํนวนเตียง 

กําไรปกติของกลุ่มการแพทยจ์ะเติบโตท่ี CAGR 7% ในป� 2567-2569

BDMS เป�นหุน้เด่น จาก: 1) กําไรระยะส้ันแขง็แกรง่; คาดกําไรปกติ 3Q67 จะทําสถิติสูงสุดเป�น
ประวัติการณ์ 2) กําไรระยะยาวแขง็แกรง่; คาดกําไรปกติเติบโตท่ี CAGR 8% ในป� 2567-2569 สูงกว่า
ค่าเฉล่ียของกลุ่ม และ 3) valuation ยงัไมแ่พง; PE 2567 ระดับ 30 เท่า (-2SD)

กลุ่มผู้ใหบ้รกิาร SC ป�จจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากขอ้สรุปเก่ียวกับการจา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมี
ค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) คาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 ในกลุ่มนี้ เราชอบ BCH  

ความเส่ียง: ผู้ป�วยชะลอการเขา้ใชบ้รกิาร การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเป�ดใหม ่การแขง่ขนัรุนแรง 
การขาดแคลนบุคลากร และความเส่ียงด้านกฎหมาย เรามองว่าป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภยั
ของผู้ป�วย (S)

เราใหน้�าหนกัการ
ลงทนุ Overweight 
กลุ่มการแพทย ์
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การขยายจาํนวนเตียงจะชว่ยผลักดันการเติบโตในระยะยาว 
สําหรบัโรงพยาบาลภายใต้การวิเคราะหข์องเรา (BCH BDMS BH CHG และ RJH) จาํนวนเตียงจะเพ่ิมขึ้นจาก 12,715 เตียงในป� 2566 เป�น 15,553 เตียงในระยะยาว 
(ป� 2570 เป�นต้นไป) หรอืเพ่ิมขึ้น 22% โดยจาํนวนเตียงท่ีเพ่ิมขึ้นน้ีจะมาจากการขยายโรงพยาบาลเดิมท่ีมีอยู ่รวมถึงการสรา้งโรงพยาบาลใหม่ และการเป�ดศูนย์
เฉพาะทางเพ่ิม เชน่ ศูนยม์ะเรง็ และศูนยสุ์ขภาพเชงิป�องกัน 

โดยภายในกลุ่มน้ี RJH มีแผนขยายจาํนวนเตียงเชงิรุกมากท่ีสุด โดยจะเพ่ิมจาํนวนเตียง 99% ตามด้วย CHG ท่ี 87%, BH ท่ี 39%, BCH ท่ี 34% และ BDMS ท่ี 8% 
(จาํนวนเตียงของ BDMS เติบโตน้อยกว่าผู้ประกอบการโรงพยาบาลรายอ่ืนๆ เน่ืองจากฐานขนาดใหญ่) 

353 

703 

2023 Long-term target

RJH

+99% 911 

1,700 

2023 Long-term target

CHG

+87% 
538 

750 

2023 Long-term target

BH

+39% 

8,600 
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2023 Long-term target
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2,313 

3,100 

2023 Long-term target

BCH

+34% 

12,715 

15,553 

2023 Long-term target

(Beds) Sector

+22% 

Source: Company data, InnovestX Research
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จาํนวนเตียงป� 
2566 ป� 2567 ป� 2568 ป� 2569 ป� 2570 เป�นต้นไป

เป�าหมายจาํนวน
เตียงในระยะยาว

BCH 2,313 • ศูนยม์ะเรง็รงัสีรกัษา เกษมราษฎร์
อาร ี(OPD, เป�ดใหบ้รกิารเดือน
ก.ย. 2567) 

• ขยาย: โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
รามคําแหง (ป� 2570, รอประกาศ)

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์สุวรรณ
ภมู ิ(ป� 2570, 268 เตียง)

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ระยอง 
(ป� 2571, 200-250 เตียง)

3,100
(+34%)

BDMS 8,600 • โรงพยาบาลพญาไท ศรรีาชา 2 
(113 เตียง, เป�ดใหบ้รกิารแล้วใน
เดือนม.ีค. 2567)

• ศูนยม์ะเรง็ท่ีโรงพยาบาลกรุงเทพ
สิรโิรจน์ (OPD, เป�ดใหบ้รกิารชว่ง
ปลายเดือนก.ย. 2567)

• โรงพยาบาลเด็กสมติิเวช อินเตอร์
เนชัน่แนล (100 เตียง, จะเป�ด
ใหบ้รกิารใน 4Q67)

• โรงพยาบาลพญาไท บ่อวิน (220 
เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลกรุงเทพ
เชยีงใหม ่(90 เตียง)

• Wellness Center โรงพยาบาล
กรุงเทพเชยีงใหม ่(OPD)

• โรงพยาบาลกรุงเทพเขาใหญ่ (53 
เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลพญาไท 1 (160 
เตียง)

• Bangkok Cancer Center ท่ี
โรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม ่(ป� 
2570, 118 เตียง)

• BDMS Silver Wellness & 
Residence (ป� 2572, กําลัง
ออกแบบ)

9,300
(+8%)

BH 538 • โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ์อินเตอร์
เนชัน่แนล ภเูก็ต(212 เตียง)

750
(+39%)

CHG 911 • ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ RPC 
(71 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11 
(OPD)

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง 
อินเตอรเ์นชัน่แนล (200 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 3 
อินเตอร ์(100 เตียง)

• ขยาย: Chularat Medical 
Center (30 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 9 
(100 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ แม่
สอด (59 เตียง)

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์    แพรกษา 
(200 เตียง)

1,700
(+87%)

RJH 353 • โรงพยาบาลรงัสีรกัษา ราชธานี (5 
เตียง, เป�ดใหบ้รกิารแล้วในเดือน
ม.ค. 2567)

• โรงพยาบาลราชธานี หนองแค 
(100 เตียง, จะเป�ดใหบ้รกิารใน
เดือนต.ค. 2567)

• โรงพยาบาลราชธานี ศรรีาชา (100 
เตียง, รอประกาศ)

• โรงพยาบาลราชธานี อินเตอรเ์นชัน่
แนล (150 เตียง, รอประกาศ)

703
(+99%)

Source: Company data, InnovestX Research
*สีม่วง คือ โครงการ greenfield 
*สีเขยีว คือ ศูนยเ์ฉพาะทาง
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พ้ืนท่ี EEC เป�นทําเลศักยภาพในการขยายจาํนวนเตียง ป�จจุบนั BDMS มสีถานะแขง็แกรง่ท่ีสุด
BDMS CHG BCH RJH

รพ. เดิมท่ีมอียู่
ชลบุรี • โรงพยาบาลกรุงเทพพัทยา

• โรงพยาบาลสมติิเวช ชลบุรี
• โรงพยาบาลสมติิเวช ศรรีาชา
• โรงพยาบาลพญาไท ศรรีาชา
• โรงพยาบาลพญาไท ศรรีาชา 2
• โรงพยาบาลพญาไท บางพระ
• โรงพยาบาลจอมเทียน

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ชลเวช

ระยอง • โรงพยาบาลกรุงเทพระยอง
• โรงพยาบาลศรรีะยอง
• โรงพยาบาลมะเรง็กรุงเทพระยอง
• โรงพยาบาลกรุงเทพปลวกแดง

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง

ฉะเชงิเทรา • โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11
• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ RPC

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ฉะเชงิเทรา

การขยายรพ.
ชลบุรี • โรงพยาบาลพญาไท บ่อวิน (220 เตียง, จะ

เป�ดใหบ้รกิารป� 2568)
• โรงพยาบาลราชธานี ศรรีาชา(100 เตียง, รอ

ประกาศ)
ระยอง • ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11 (OPD, จะเป�ด

ใหบ้รกิารป� 2568)
• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง อินเตอรเ์นชัน่

แนล (200 เตียง, จะเป�ดใหบ้รกิารป� 2569)

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ระยอง (200-250 
เตียง, จะเป�ดใหบ้รกิารป� 2571)

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

จาํนวนเตียง % ส่วนแบง่ตลาด

รวม รพ.รฐั รพ.เอกชน BDMS CHG BCH RJH
ชลบุรี 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%

*Hospital bed data as of September 2024
Source: Ministry of Public Health, company data and InnovestX Research
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เรามมุีมมองเชงิบวกต่อความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทย ์และเนื่องจากจาํนวนเตียงใน
พ้ืนท่ี EEC มนีอ้ย เราจงึไมคิ่ดว่าจะเกิดการแขง่ขนัท่ีรุนแรงอยา่งมนียัสําคัญ
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พ้ืนท่ี EEC มจีาํนวนประชากรท่ีมีชื่ออยูใ่นทะเบยีนบา้น 3.1 ล้านคน (ขอ้มูลป� 2566) อยา่งไรก็ดี หากพิจารณาถึงผู้พักอาศัยอยูใ่นพ้ืนท่ีดังกล่าวจะมจีาํนวน 
4.3 ล้านคนซึ่งรวมถึงคนงานในนิคมอุตสาหกรรมจาํนวนมาก และรฐับาลคาดว่าประชากรในพ้ืนท่ี EEC จะเพ่ิมขึ้นเท่าตัวเป�นราว 8 ล้านคนภายในป� 2580
ตัวเลขดังกล่าวคิดเป�นอัตราส่วน 2.9 เตียงต่อประชากรท่ีมชีื่ออยูใ่นทะเบยีนบา้น 1,000 คน แต่จะลดลงมาอยูท่ี่ 2.1 เตียงเมื่อรวมผู้พักอาศัยท้ังหมดเขา้
มา และจะลดลงสู่ 1.1 เตียงเมื่ออ้างอิงผู้พักอาศัยท่ีจะเพ่ิมเป�น 8 ล้านคนในป� 2580 ซึ่งอัตราส่วนนี้ต�ากว่าค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง และ
กรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง ค่อนขา้งมาก บง่ชีว่้าจาํนวนเตียงโรงพยาบาลในพ้ืนท่ี EEC ยงัมนี้อย.

Source: Ministry of Public Health, National Statistical Office, Eastern Economic Corridor Office and InnovestX Research
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BH กําลังขยายเครอืขา่ยโรงพยาบาลไปยงัจงัหวัดภเูก็ต ซึ่งการแขง่ขนัจะเป�นความท้าทาย 
เนื่องจาก BDMS มสีถานะท่ีแขง็แกรง่ในพ้ืนท่ีนัน้
BH วางแผนเป�ดโรงพยาบาลใหมใ่นจงัหวัดภเูก็ต คือ โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล ภเูก็ต ใน 1H69 โรงพยาบาลแหง่ใหมน่ี้จะมจีาํนวนเตียง
ท้ังหมด 212 เตียง (เฟสแรกจะมเีตียงเป�ดใหบ้รกิาร 150 เตียง) ซึ่งจะทําใหจ้าํนวนเตียงของบรษัิทเพ่ิมขึ้น 39% (จากจาํนวนเตียงป�จจุบนัท่ี 538 เตียง) 
และเป�นการขยายเครอืขา่ยของบรษัิทออกไปจากท่ีมโีรงพยาบาลเพียงแหง่เดียวในกรุงเทพฯ 
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• Vachira Phuket Hospital (550 beds) 
• Phuket Provincial Administrative Organization 

Hospital (129 beds) 
• Thalang Hospital (90 beds) 
• Patong Hospital (88 beds) 
• Chalong Hospital (48 beds)  

• BDMS: Bangkok Hospital Phuket (200 beds)
• BDMS: Bangkok Hospital Siriroj (178 beds) 
• BDMS: Dibuk Hospital (32 beds) 
• Mission Phuket Hospital (50 beds) 
• General medical center (9 beds)  

ภเูก็ตมเีตียงโรงพยาบาลใหบ้รกิารจาํนวน 1,374 เตียง โดยส่วนใหญ่เป�นเตียง
ของโรงพยาบาลรฐัซึ่งคิดเป�น 66% ของจาํนวนเตียงท้ังหมด และท่ีเหลืออีก 
34% เป�นเตียงของโรงพยาบาลเอกชน BDMS มสีถานะท่ีแขง็แกรง่ในภเูก็ต 
โดยเป�ดใหบ้รกิารโรงพยาบาลเอกชน 3 แหง่ ด้วยส่วนแบง่ตลาด 30% ของ
จาํนวนเตียงท้ังหมด

เรามองว่าการแขง่ขนัจะเป�นความท้าทายสําหรบั BHอยา่งไรก็ดี จากภาพ
อุตสาหกรรมในฝ�่ งอุปทานเตียง เราไมคิ่ดว่าการแขง่ขนัในพ้ืนท่ีภเูก็ตจะรุนแรง 
โดยการศึกษาของเราแสดงใหเ้หน็ว่าภเูก็ตมอัีตราส่วน 3.2 เตียงต่อจาํนวน
ประชากรท่ีมชีื่ออยูใ่นทะเบยีนบา้น 1,000 คน แต่จะลดลงสู่ 2.4 เตียงเมื่อรวมผู้
พักอาศัยท้ังหมดเขา้มา ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง แต่
ต�ากว่ากรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง ซึ่งบง่ชีว่้าอุปทานเตียงโรงพยาบาลในภเูก็ตไมไ่ด้สูง
จนเป�นท่ีน่ากังวล 
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Source: Ministry of Public Health, National Statistical Office and InnovestX Research
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ความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทยท่ี์เพ่ิมขึ้นในประเทศไทยได้รบัป�จจยัหนนุจากการ
เปล่ียนแปลงโครงสรา้งประชากร 
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ประเทศไทยจะเป�น “สังคมสูงวัยระดับสุด
ยอด” ในป� 2577 เมื่อสัดส่วนประชากรอายุ 
60 ป�ขึ้นไปอยูท่ี่ 28% (หรอืสัดส่วนประชากร
อายุ 65 ป�ขึ้นไป มากกว่า 20%) 

ค่า correlation เชงิบวก
ระหว่างสัดส่วนผู้สูงอายุ
ต่อประชากรท้ังหมดกับ
เปอรเ์ซน็ต์ของค่าใชจ้า่ย
ด้านสุขภาพต่อ GDP

ประเทศไทยยงัมสัีดส่วน
ค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ 
GDP อยูใ่นระดับต�า

หากเราใชป้ระเทศญีปุ่�น
เป�น benchmark 
ประเทศญีปุ่�นมปีระชากร
ผู้สูงอายุ (อายุ 65 ป�ขึ้น
ไป) คิดเป�นสัดส่วน 
30.1% ของประชากร
ท้ังหมด และมสัีดส่วน
ค่าใชจ้า่ยด้านสุขภาพต่อ 
GDP ของประเทศสสูง
ถึง 10.8%

Source: Department of Provincial Administration, Office of the National Economic and Social Development Council , WHO and InnovestX Research



9 InnovestX Research

บรกิาร SC: Overhang จากการจา่ยค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ใน 2H67 

โดยท่ีผา่นมางบประมาณท่ีไมเ่พียงพอทําใหเ้กิด
การปรบัลดการจา่ยเงนิประกันสังคมในค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) 
สําหรบัการใหบ้รกิารในเดือนธ.ค. 2565 และ
พ.ย.-ธ.ค. 2566 ซึ่งส่งผลกระทบตามมาต่อการ
ดําเนนิงานทําใหใ้น 4Q66 และ 2Q67 
โรงพยาบาลต้องมกีารปรบัลดรายได้ท่ีได้บนัทึก
ไปแล้วออก

BCH เผยว่าบรษัิทจะบนัทึกรายได้ค่า RW>2 ใน
อัตราลดลงท่ี 7,200 บาท/RW ใน 4Q67 (ซึ่งเป�น
อัตราการจา่ยจรงิสําหรบัเดือนพ.ย.-ธ.ค. 2566) 
ตามหลักความระมดัระวังในกรณีท่ีงบประมาณ
อาจไมเ่พียงพออีกครัง้ในป� 2567 ซึ่งเรามองว่า
จะทําใหร้ายได้และกําไรปกติใน 4Q67 ของ BCH 
ลดลงท้ัง YoY และ QoQ 

2021

CHG และ RJH ท้ัง 2 บรษัิทจะยงัคงบนัทึกรายได้
ค่า RW>2 ในอัตราเดิมท่ี 12,000 บาท/RW ใน 
4Q67

เมื่อใชส้มมติฐานว่า CHG และ RJH ตัดสินใจ
บนัทึกอัตราค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง 
(RW>2) ใน 4Q67 ลดลงตามหลักความ
ระมดัระวังท่ี 7,200 บาท/RW และปรบัลดอัตรา
ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) 
โดยเฉล่ียลงมาอยูท่ี่ 10,800 บาท/RW ต้ังแต่ป� 
2567 เป�นต้นไป (ซึ่งเป�นสมมติฐานท่ีเราใชสํ้าหรบั 
BCH) เราประเมนิว่ากําไรในป� 2567-2568 จะม ี
downside ราว 5-6%

Source: InnovestX Research    
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โรงพยาบาลเอกชนมบีทบาทสําคัญอยา่งมากในการดแูลรกัษาผูป้ระกันตนภายใต้ระบบ SC 
• เงนิกองทนุประกันสังคมสําหรบั 4 กรณี (เจบ็ป�วย 

คลอดบุตร ทพุพลภาพ และเสียชวิีต) ยงัคงเพ่ิมขึ้น
หลังจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 
คล่ีคลาย อยา่งไรก็ดี BCH ใหค้วามเหน็ว่าการท่ี
งบประมาณสําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง 
(RW>2) ท่ีไมเ่พียงพอนั้นเกิดจากความต้องการใช้
บรกิารทางการแพทยท่ี์สูงกว่าคาด ดังนั้นเพ่ือแก้ไข
ป�ญหานี้ โรงพยาบาลเอกชนท่ีเขา้รว่มโครงการ
ประกันสังคมและสํานักงานประกันสังคมอยูใ่นระหว่าง
การรว่มมอืกันหาทางออก เชน่ การรบัประกันอัตราการ
จา่ยเงนิใหเ้หมาะสมกับความต้องการใชบ้รกิารท่ีเพ่ิมขึ้น 

• จาํนวนผู้ประกันตนในระบบประกันสังคมตามมาตรา 33 
และ 39 (ผู้มสิีทธริบัการรกัษาพยาบาล) เพ่ิมขึ้นเป�น 
13.7 ล้านคน ณ เดือนส.ค. 2567 จาก 11.6 ล้านคนในป� 
2558 ในจาํนวนนี ้ประมาณ 30% เป�นผู้ประกันตน
ภายใต้โรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ส่วนท่ีเหลือจะอยูใ่นโรงพยาบาลรฐัและ
โรงพยาบาลเอกชนอ่ืนๆ 

• จากการท่ีโรงพยาบาลเอกชนมบีทบาทสําคัญอยา่งมาก
ในการดแูลรกัษาผู้ประกันตนภายใต้ระบบ SC ดังนั้น 
BCH จงึคาดว่าจะได้ขอ้สรุปในป�นี้ ก่อนท่ีโรงพยาบาล
เอกชนจะเซน็สัญญาสําหรบัการใหบ้รกิาร SC ในป� 
2568
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แนวโน้มกําไรใน 2H67

Core earnings 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F
(Bt mn) YoY QoQ YoY QoQ

BDMS 3,890 3,954 4,074 3,335 + + + -
เราคาดว่ากําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ใน 3Q67 
โดยได้รบัป�จจยัหนนุจากรายได้ท่ีคาดว่าเติบโตสูงถึง 10% YoY 
เรง่ตัวขึ้นจากท่ีเติบโต 7% YoY ใน 2Q67 จากรายได้ท่ี
แขง็แกรง่จากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติและการดําเนนิงานของ
โรงพยาบาลในต่างจงัหวัด ในขณะท่ีการเติบโต QoQ เกิดจาก
ป�จจยัฤดกูาล.

กําไรท่ีเติบโต YoY ได้แรงหนนุจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากบรกิาร
ผู้ป�วยชาวไทยและชาวต่างชาติ และ EBITDA margin ท่ีกว้าง
ขึ้น ในขณะท่ีกําไรท่ีลดลง QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาล 

BH 1,948 1,702 1,975 1,937 + + + -
เราคาดว่ากําไรจะทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ แต่การเติบโต 
YoY จะกลับสู่ภาวะปกติ เราคาดว่ารายได้ของ BH จะเติบโต 4% 
YoY ใน 3Q67 กลับคืนสู่ภาวะปกติ จากท่ีเติบโต 6% YoY ใน 
1H67 เนื่องจากได้รบัประโยชนน์อ้ยลงจากการปรบัขึ้นค่า
รกัษาพยาบาล (การปรบัขึ้นค่ารกัษาพยาบาลอยูท่ี่ 6% ใน 1H67 
และจากนัน้ปรบัลดลงมาอยูท่ี่ 4% ใน 2H67) ในขณะท่ีการ
เติบโต QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาล

กําไรท่ีเติบโต YoY ได้แรงหนนุจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ี
กําไรท่ีลดลง QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาล

3Q67 จะเป�นไตรมาสท่ีแขง็แกรง่สําหรบั BDMS และ BH เราคาดว่า BDMS และ BH จะรายงานกําไรปกติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ใน 3Q67 โดยได้รบัป�จจยัหนุนจาก
รายได้ท่ีสูง เน่ืองจากโดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป�นชว่งไฮซซีัน่สําหรบักลุ่มการแพทย ์โดยได้รบัแรงหนุนจากโรคตามฤดกูาล (บรกิารผู้ป�วยชาวไทย) และภาพรวม
การท่องเท่ียวไทยท่ีดีขึ้น (บรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติ) เราคาดว่ารายได้ของ BDMS จะเติบโต 10% YoY ในป� 3Q67 เรง่ตัวขึ้นจากท่ีเติบโต 7% YoY ใน 2Q67 โดยได้
แรงหนุนจากรายได้ท่ีแขง็แกรง่จากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติและการดําเนินงานของโรงพยาบาลในต่างจงัหวัด เราคาดว่ารายได้ของ BH จะเติบโต 4% YoY ใน 
3Q67 กลับสู่ภาวะปกติจากท่ีเติบโต 6% YoY ใน 1H67 ซึ่งเป�นผลมาจากการได้รบัประโยชน์ลดน้อยลงจากการปรบัขึ้นค่ารกัษาพยาบาล (การปรบัขึ้นค่ารกัษาพยาบาล
อยูท่ี่ 6% ใน 1H67 และจากน้ันจะลดลงมาอยูท่ี่ 4% ใน 2H67)
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แนวโน้มกําไรใน 2H67
ใน 2H67 บรกิาร SC จะทําใหกํ้าไรของ BCH CHG และ RJH มคีวามผนัผวน และโรงพยาบาลใหมจ่ะสรา้งแรงกดดันต่อ CHG และ RJH BCH จะบนัทึกรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงตามหลักความระมัดระวังท่ี 7,200 บาท/RW ใน 4Q67 (เทียบกับอัตราท่ีกําหนดไว้ท่ี 12,000 บาท/RW ซึ่ง
บรษัิทบนัทึกเป�นรายได้ใน 1Q-3Q67) เพ่ือรบัมือกับโอกาสท่ีงบประมาณอาจไม่เพียงพออีกครัง้ในป� 2567 ซึ่งเราคาดว่าจะทําใหกํ้าไรปกติใน 4Q67 ของ BCH ลดลง
ท้ัง YoY และ QoQ เรามองว่าโรงพยาบาลใหม่จะสรา้งแรงกดดันต่อกําไรของ CHG และ RJH นอกจากน้ี CHG และ RJH จะยงัคงบนัทึกรายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ี
มีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราเดิมท่ี 12,000 บาท/RW ใน 4Q67 แต่กําไรใน 4Q67 จะอ่อนแอกว่าท่ีเราประเมนิไว้หาก CHG และ RJH ตัดสินใจบนัทึกรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67

Core earnings 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F
(Bt mn) YoY QoQ YoY QoQ

BCH 456 485 326 337 + + - -
การเติบโต YoY ได้แรงหนนุจากบรกิารใหม่ๆ : ศูนยม์ะเรง็รงัสี
รกัษา เกษมราษฎรอ์าร ีและบรกิารทันตกรรมเคล่ือนท่ี และการ
ดําเนนิงานท่ีดีขึ้นท่ีโรงพยาบาลใหม ่3 แหง่ ในขณะท่ีการเติบโต 
QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาล

BCH จะบนัทึกรายได้ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมี
ค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67 ตามหลักความ
ระมดัระวังท่ี 7,200 บาท/RW จาก 12,000 บาท/RW เพ่ือ
รบัมอืกับโอกาสท่ีงบประมาณจะมไีมเ่พียงพอในป� 2567 ซึ่งจะ
ส่งผลทําใหกํ้าไรลดลงท้ัง YoY และ QoQ

CHG 326 274 264 235 = + = -
การดําเนนิงานท่ีเติบโตท่ีโรงพยาบาลเดิมจะถกูลดทอนโดยผล
ขาดทนุท่ีโรงพยาบาลใหม:่ โรงพยาบาลจุฬารตัน ์แมส่อด 
จงัหวัดตาก และ Chularat Medical Center ดังนัน้เราคาดว่า
กําไรจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY ในขณะท่ีการเติบโต QoQ เกิด
จากป�จจยัฤดกูาล

กําไรท่ีลดลง QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาล CHG จะยงัคงบนัทึก
รายได้ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตรา
เดิมท่ี 12,000 บาท/RW ใน 4Q67  แต่กําไรใน 4Q67 จะ
อ่อนแอกว่าท่ีเราประเมนิไว้หาก CHG ตัดสินใจบนัทึกรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 
4Q67

RJH 121 99 116 133 = - = -
กําไรจะมแีรงกดดันจากค่าใชจ้า่ยท่ีสูงขึ้นท่ีโรงพยาบาลใหม ่คือ 
โรงพยาบาลรงัสีรกัษา ราชธาน ีในจงัหวัดอยุธยา (เป�ด
ดําเนนิการในเดือนม.ค. 2567) และโรงพยาบาลราชธาน ีหนอง
แค ในจงัหวัดสระบุร ี(จะเป�ดดําเนนิการในเดือนต.ค. 2567) 

กําไรท่ีลดลง QoQ เกิดจากป�จจยัฤดกูาลและผลขาดทนุท่ีคาด
ว่าจะเกิดจากโรงพยาบาลราชธาน ีหนองแค ในจงัหวัดสระบุร ี
(เป�ดดําเนนิการเดือนต.ค. 2567) RJH จะยงัคงบนัทึกรายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราเดิมท่ี 
12,000 บาท/RW ใน 4Q67 แต่กําไรใน 4Q67 จะอ่อนแอกว่าท่ี
เราประเมนิไว้หาก RJH ตัดสินใจบนัทึกรายได้ค่ารกัษาพยาบาล
โรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67



13 InnovestX Research

กําไรปกติของกลุ่มการแพทยจ์ะเติบโตท่ี CAGR 7% ในป� 2567-2569
เราประเมินได้ว่ากําไรปกติของกลุ่มการแพทยจ์ะเติบโตท่ี CAGR 7% ในป� 2567-2569
บรษัิทท่ีเราคาดว่ากําไรจะเติบโตสูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม คือ BCH CHG และ BDMS โดยเราคาดว่ากําไรปกติป� 2567-2569 จะเติบโตท่ี CAGR 13% สําหรบั BCH, 11% 
สําหรบั CHG และ 8% สําหรบั BDMS กําไรท่ีเติบโตอยา่งแขง็แกรง่สําหรบั BCH และ CHG เกิดจากฐานกําไรระดับต�าในป� 2567 และการดําเนินงานท่ีดีขึ้นท่ีโรงพยาบาล
ใหม่ กําไรท่ีเติบโตของ BDMS ได้แรงหนุนจากรายได้ท่ีเติบโตและมารจ์ิน้ท่ีขยายตัวเพ่ิมขึ้น 
เราประเมินได้ว่ากําไรปกติป� 2567-2569 จะเติบโตท่ี CAGR 2% สําหรบั BH และ 3% สําหรบั RJH  ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม เพราะได้รบัแรงกดดันจากการ
โรงพยาบาลใหม่ท่ีมีกําหนดเป�ดดําเนินการในป� 2568-2569

Core earnings % YoY growth 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

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%

ประมาณการกําไรป� 2567-2569

ประมาณการกําไรของ INVX เทียบ consensus

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research
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Overweight กลุ่มการแพทย ์

คําแนะนาํ ราคาเป�าหมายส้ินป� 2567 ธมีการลงทนุ Valuation SET ESG 
ratings

BDMS หุน้เด่น
Outperform

36 บาท/หุน้
DCF (WACC ท่ี 7%, 

การเติบโตระยะยาวท่ี 3%)

กําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ใน 3Q67
คาดกําไรปกติเติบโตแข็งแกรง่ท่ี CAGR 8% ในป� 2567-

2569 สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 7%

BDMS ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 
ระดับ 30 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ   

-2SD ของค่าเฉล่ียในอดีต
AA

BCH Outperform
21 บาท/หุน้

DCF (WACC ท่ี 7%, 
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%)

ป�จจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเก่ียวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ซึ่ง
คาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 กําไรมแีนวโน้มเติบโต

แข็งแกรง่ท่ีสุดในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC: เรา
คาดว่ากําไรปกติจะเติบโตท่ี CAGR 13% ในป� 2567-2569

BCH ซื้อขายท่ี PE ป� 2567   
ระดับ 28 เท่า ต�ากว่ากับระดับ     

-1SD ของค่าเฉล่ียในอดีต
AA

CHG Neutral
2.9 บาท/หุน้

DCF (WACC ท่ี 6.8%, 
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%)

ป�จจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเก่ียวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ซึ่ง
คาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 เราคาดว่ากําไรปกติ

จะเติบโตท่ี CAGR 11% ในป� 2567-2569

CHG ซื้อขายท่ี PE ป� 2567    
ระดับ 26 เท่า ต�ากว่าระดับ            
-1SD ของค่าเฉล่ียในอดีต

Not 
included

BH Neutral
300 บาท/หุน้

DCF (WACC ท่ี 7.1%, 
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%)

กําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์ใน 3Q67
เราคาดว่ากําไรปกติของ BH จะเติบโตท่ี CAGR 2% ในป� 
2567-2569 ต�ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม เพราะได้รบัแรง

กดดดันจากการเป�ดโรงพยาบาลใหม่

BH ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 
ระดับ 28 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ      

-1SD ของค่าเฉล่ียในอดีต
Not 

included

RJH Neutral
28 บาท/หุน้

DCF (WACC ท่ี 6%, การ
เติบโตระยะยาวท่ี 1.5%)

ป�จจยักระตุ้นราคาหุน้จะมาจากข้อสรุปเก่ียวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ซึ่ง
คาดว่าจะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 เราประเมนิว่ากําไร
ปกติของ RJH จะเติบโตท่ี CAGR 3% ในป� 2567-2569 

ต�ากว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม เพราะได้รบัแรงกดดดันจากการ
เป�ดโรงพยาบาลใหม่

RJH ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 
ระดับ 14 เท่า ต�ากว่าระดับ           
-1SD ของค่าเฉล่ียในอดีต

Not 
included

BDMS เป�นหุน้เด่น เราชอบ BDMS เนื่องจาก: 
1) กําไรระยะส้ันแขง็แกรง่; เราคาดว่ากําไรปกติ 

3Q67 จะทําสถิติสูงสุดเป�นประวัติการณ์
2) กําไรระยะยาวแขง็แกรง่; เราคาดว่ากําไรปกติจะ

เติบโตท่ี CAGR 8% ในป� 2567-2569 เทียบกับ
ค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 7% และคู่แขง่โดยตรงอยา่ง 
BH ท่ี 2%

3) valuation ยงัไมแ่พง; ใน 3Q67TD ราคาหุน้ 
BDMS ปรบัตัวขึ้นมา 16% โดยซื้อขายท่ี PE 
2567 ระดับ 30 เท่า ใกล้เคียงระดับ -2SD ของ 
PE เฉล่ียในอดีต

หุน้โรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC เรามองวา่ป�จจยั
กระตุ้นราคาหุน้จะมาจากขอ้สรุปเก่ียวกับการ
จา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง 
(RW>2) ซึง่คาดวา่จะเหน็ความชดัเจนใน 4Q67 ใน
กลุ่มนี ้เราชอบ BCH เนื่องจาก: 
1) กําไรมแีนวโน้มเติบโตแขง็แกรง่กว่า

ผู้ประกอบการโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC ราย
อ่ืนๆ โดยท่ีเราคาดว่ากําไรปกติป� 2567-2569 จะ
เติบโตท่ี CAGR 13% สําหรบั BCH สูงกว่า 11% 
สําหรบั CHG และ 3% สําหรบั RJH 

2) การยดึหลักความระมดัระวังในการรบัรูร้ายได้ค่า
รกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) จะทํา
ใหกํ้าไรของ BCH ม ีdownside น้อยกว่า CHG 
และ RJH

3) ป�จจุบนัหุน้ BCH ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 ระดับ 28 
เท่า ต�ากว่าระดับ -1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต

Data as of September 24, 2024
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Valuation summary

Valuation summary (Price as of Sep 24, 2024)

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research

Regional valuation comparison

Rating Price Target ETR
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F

BCH Outperform 16.90 21.0 26.4 28.2 27.9 23.5 (63.0) 1.3 18.7 3.3 3.2 3.0 11.0 10.8 12.2 2.1 2.1 2.6 14.2 14.0 11.9
BDMS Outperform 31.00 36.0 18.7 34.3 30.4 28.2 14.0 12.6 8.0 5.2 5.0 4.8 14.9 16.1 16.7 2.3 2.5 2.7 20.1 18.3 17.0
BH Neutral 276.00 300.0 10.5 31.7 28.3 26.9 40.0 12.2 5.0 9.2 7.8 6.8 31.4 29.6 26.8 1.6 1.8 1.9 22.3 18.8 17.6
CHG Neutral 2.64 2.9 12.4 26.6 25.9 22.7 (60.7) 2.6 13.9 3.9 3.7 3.5 13.8 13.8 15.0 2.7 2.6 3.1 15.4 14.7 12.9
RJH Neutral 22.90 28.0 28.0 16.4 14.5 14.9 (59.3) 13.0 (2.9) 3.4 3.2 3.1 18.0 19.8 18.5 5.2 5.7 5.7 11.1 10.3 10.1
Average 27.4 25.4 23.3 (25.8) 8.3 8.5 5.4 4.9 4.5 17.8 17.6 17.7 2.2 2.3 2.6 18.0 16.5 14.9

ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x)

Mkt Cap
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 1,283     27.9 23.5 21.9 1.3 18.7 7.5 3.2 3.0 2.9 2.1 2.6 2.8 10.8 12.2 12.5 14.0 11.9 10.9
Bangkok Dusit Medical* Thailand 14,993  30.4 28.2 26.3 12.6 8.0 7.2 5.0 4.8 4.6 2.5 2.7 2.9 16.1 16.7 17.2 18.3 17.0 16.0
Bumrungrad Hospital* Thailand 6,678    28.3 26.9 27.1 12.2 5.0 (0.5) 7.8 6.8 6.1 1.8 1.9 1.9 29.6 26.8 23.5 18.8 17.6 17.3
Chularat Hospital* Thailand 884       25.9 22.7 21.0 2.6 13.9 8.1 3.7 3.5 3.3 2.6 3.1 3.3 13.8 15.0 15.3 14.7 12.9 11.9
Rajthanee Hospital * Thailand 209       14.5 14.9 13.7 13.0 (2.9) 9.0 3.2 3.1 3.0 5.7 5.7 6.2 19.8 18.5 19.4 10.3 10.1 9.4
Praram 9 Hospital Thailand 517        26.2 23.5 21.2 16.1 11.8 10.4 3.1 2.9 2.7 1.8 2.0 2.3 12.3 12.6 12.9 14.8 13.6 12.6
Vibhavadi Medical Center Thailand 854       29.7 26.0 29.7 9.9 14.3 (12.5) 2.2 2.1 2.1 2.4 2.4 2.4 7.6 7.8 7.4 17.1 16.4 16.5
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 2,259    33.1 29.5 26.5 7.6 12.3 11.0 3.7 3.5 3.3 1.6 1.8 2.0 11.7 12.4 12.8 15.0 13.9 12.9
IHH Healthcare Bhd Malaysia 15,076   33.5 31.0 28.4 (36.8) 8.0 9.2 2.0 1.9 1.8 1.3 1.3 1.4 6.5 6.5 7.1 14.6 13.6 12.6
Raffles Medical Group Singapore 1,282     24.1 22.8 20.7 (23.7) 5.4 10.3 1.6 1.5 1.5 2.6 2.7 2.2 6.6 6.9 7.4 11.5 10.8 9.9
Apollo Hospitals Enterpris India 12,253   77.4 55.7 42.4 50.6 39.1 31.2 13.0 10.8 8.8 0.2 0.2 0.3 17.7 20.6 21.9 37.0 29.4 23.8
Ramsay Health Care Australia 6,555    21.6 26.1 20.3 (39.2) (17.2) 28.5 1.9 1.8 1.8 2.0 2.5 3.1 6.4 7.6 9.0 9.4 8.8 8.2
Ryman Healthcare New Zealand 1,826     16.0 10.4 9.0 103.3 54.6 14.9 0.6 0.6 0.5 n.a n.a n.a 6.9 6.5 6.4 17.4 17.1 12.5

Average 29.9 26.2 23.7 10.0 13.2 10.3 3.9 3.6 3.3 2.2 2.4 2.6 12.7 13.1 13.3 16.4 14.9 13.4

EV/EBITDA (x)PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%)
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Price performance และ PE band
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ประมาณการกําไร
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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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, CPAXTT, 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, CPAXTT, 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, SEI, 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.
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