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BCH ท่ีหน่ึงในกลุ่มประกนัสงัคม 
BCH เป็นผูใ้หบ้รกิำรเครอืขำ่ยโรงพยำบำลเอกชนชัน้น ำทีด่ ำเนินธุรกจิครอบคลุมตัง้แต่ระดบัพรเีมยีม
ไปจนถงึกลุ่มประกนัสงัคม โดยมคีวำมไดเ้ปรยีบเชงิโครงสรำ้งจำกฐำนผูป้ระกนัตนทีใ่หญ่ทีสุ่ดกว่ำ 1 
ล้ำนรำย ซึ่งช่วยสรำ้งกระแสรำยไดท้ีม่ ัน่คงและสม ่ำเสมอ ผสำนกบัควำมแขง็แกร่งในกำรบรหิำรห่วง
โซ่คุณค่ำที่ครบวงจร ตัง้แต่ท ำเลที่ตัง้ยุทธศำสตร์ กำรรกัษำโรคซับซ้อนด้วยเทคโนโลยขี ัน้สูง ไป
จนถงึกำรบรหิำรจดักำรต้นทุนและนโยบำยภำครฐัทีม่ปีระสทิธภิำพ เพื่อสรำ้งกำรเตบิโตของรำยได้
และรกัษำอตัรำก ำไรอย่ำงยัง่ยนื 
 

ปัจจจยัภายนอกและการบริหารสมดลุพอรต์ผู้ป่วยท่ามกลางความผนัผวนของ BCH 
BCH ไดร้บัแรงหนุนเชงิโครงสรำ้งจำกกำรเพิม่ขึน้ของกลุ่มโรคไม่ตดิต่อเรื้อรงั (NCDs) และสงัคมสูง
วยัผลกัดนัควำมต้องกำรใชบ้รกิำรทำงกำรแพทย์อย่ำงต่อเนื่อง ในขณะเดยีวกนั ควำมไดเ้ปรยีบจำก
ฐำนผูป้ระกนัตนเป็นรำยไดท้ีช่่วยลดทอนผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในระยะสัน้ อย่ำงไร
กต็ำม รำยไดจ้ำกกลุ่มคนไขต้่ำงชำตยิงัคงมคีวำมผนัผวนตำมปัจจยัทำงกำรเมอืงและนโยบำยภำครฐั
ในต่ำงประเทศ อย่ำงกำรควบคุมงบประมำณของรฐับำลคูเวตและกำรปิดด่ำนชำยแดนกมัพูชำ ซึ่ง
ปัจจุบนัยงัคงรอคอยกำรคลีค่ลำยของสถำนกำรณ์เพื่อกลบัมำเป็นปัจจยัหนุนกำรเตบิโตในระยะถัดไป 
 

กลยุทธก์ารเติบโตสร้างแหล่งรายได้ใหม่และก าไรระยะยาว 
BCH มุ่งยกระดบักำรท ำก ำไรผ่ำนกำรปรบัปรุง 3 โรงพยำบำลหลักและลงทุนเทคโนโลยี MRI 3 
Tesla เพื่อดึงดูดเคสโรคซับซ้อน Margin สูง ควบคู่กับกำร Rebrand กลุ่มกำรุณเวชเข้ำสู่แบรนด์
เกษมรำษฎร์เพื่อเพิ่มมูลค่ำเครือข่ำย ในขณะที่กำรเปิดโรงพยำบำลใหม่ 2 แห่ง (สุวรรณภูมิ & 
ระยอง) คำดว่ำจะเป็นแรงผลักดันส ำคัญในกำรเข้ำถึงฐำนผู้ประกันตนและคนไข้เงินสดในเขต
อุตสำหกรรมและ EEC ซึ่งจะช่วยผลกัดนักำรเตบิโตของฐำนรำยได้หลงัจำกผ่ำนช่วงเริม่ด ำเนินงำน 
นอกจำกนี้ คำดว่ำผลกัดนัสำขำปรำจนีบุรแีละอรญัประเทศเขำ้สู่มำตรฐำน HA ในระยะใกล ้
 

ประเมินเป้าหมาย BCH ปี 69 เท่ากบั 13.00 บาท  
เรำเริม่ค ำแนะน ำด้วย “ซื้อ” ทีร่ำคำเป้ำหมำยปี 2569 เท่ำกบั 13.00 บำท โดยใชว้ธิ ีDCF เป็นหลกั 
เพื่อสะทอ้นศกัยภำพกำรสรำ้งกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจำกฐำนผูป้ระกนัตนประกนัสงัคมทีใ่หญ่ที่สุดใน
ประเทศ ควบคู่กับกำรฟ้ืนตัวของผู้ป่วยเงินสดและต่ำงชำติ รวมถึงกำรขยำย capacity จำกกำร
เปิดตวัของโรงพยำบำลใหม่ 2 สำขำทีค่ำดเปิดด ำเนินงำนในช่วงปี 2570. 

 
 

Source: BCH และประมาณการโดย AIRA 
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บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั มหาชน (BCH) เป็นหนึ่งในผูใ้หบ้รกิำรเครอืขำ่ยโรงพยำบำลเอกชนชัน้น ำของประเทศไทย 
โดยเน้นกำรใหบ้รกิำรครอบคลุมพืน้ทีก่รุงเทพฯ ปรมิณฑล และจงัหวดัหวัเมอืงส ำคญั รวมถงึกำรขยำยฐำนธุรกจิไปยงั สปป.ลำว 
BCH ใชก้ลยุทธ ์ Multi-brand Strategy เพื่อเขำ้ถงึฐำนผูป่้วยทุกระดบั ตัง้แต่กลุม่ลูกคำ้ระดบัพรเีมยีมชำวไทยและชำวต่ำงชำต ิ ไป
จนถงึกลุ่มลูกคำ้ระดบักลำงและกลุ่มผูป้ระกนัตนในโครงกำรประกนัสงัคม โดย BCH มจีุดเด่นทำงดำ้นฐำนผูป้ระกนัตนในระบบ
ประกนัสงัคมสงูกว่ำโรงพยำบำลเอกชนอื่นๆ ซึง่สำมำรถสรำ้งกระแสรำยไดเ้หมำจ่ำย (capitation) ไดม้ำกกว่ำโรงพยำบำลอื่นๆ โดย
กระแสรำยนี้มคีวำมสม ่ำเสมอและคำดกำรณ์ไดม้ำกกว่ำโรงพยำบำลทีพ่ึง่พำผูป่้วยต่ำงชำตหิรอืกลุ่มพรเีมยีมเป็นหลกั  
 
ห่วงโซ่คุณค่ำของ BCH เริม่จำกกำรวำงเครอืขำ่ยโรงพยำบำลในท ำเลทีม่ฐีำนแรงงำนและชมุชนเมอืง เพื่อดงึดดูทัง้ผูป่้วยในประเทศ 
ผูป้ระกนัตน และผูป่้วยต่ำงชำต ิ จำกนัน้สรำ้งมลูค่ำผ่ำนกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยค์รบวงจรตัง้แตโ่รคทัว่ไปถงึเฉพำะทำงทีใ่ช้
เทคโนโลยขี ัน้สงู ควบคู่กบักำรบรหิำรตน้ทุนและประสทิธภิำพดว้ยระบบดจิทิลัและกำรควบคุมคุณภำพ เพื่อรกัษำอตัรำก ำไรและ
ควำมยดืหยุ่นเชงินโยบำย พรอ้มต่อยอดรำยไดผ้่ำนบรกิำรเสรมิ เช่น แพก็เกจตรวจสุขภำพและกำรดแูลระยะยำว เพื่อเพิม่รำยไดต้่อ
ผูป่้วยและควำมสมัพนัธร์ะยะยำว. 
 

ในปัจจุบนั BCH ด ำเนินธุรกจิภำยใตก้ลุ่มโรงพยำบำลหลกั 3 แบรนด ์เพื่อตอบโจทยค์วำมตอ้งกำรทีแ่ตกต่ำงกนั ดงันี้ 
❖ World Medical Hospital (WMC): โรงพยำบำลระดบัพรเีมยีม เน้นกลุ่มคนไขเ้งนิสดชำวไทยระดบับนและผูป่้วยชำวต่ำงชำต ิ

(Medical Tourism) โดยเฉพำะกลุ่มตะวนัออกกลำง ใหบ้รกิำรดว้ยเทคโนโลยขี ัน้สงูและมำตรฐำนระดบัสำกล JCI 
❖ Kasemrad International Hospital (KIH): กลุ่มโรงพยำบำลระดบับนทีเ่น้นกำรรกัษำเฉพำะทำงทีซ่บัซอ้น ครอบคลุมทัง้ใน

กรุงเทพฯ และ สปป.ลำว (เวยีงจนัทน์) มุ่งเน้นกลุ่มลูกคำ้เงนิสดและกลุ่มประกนัสุขภำพเอกชน 
❖ Kasemrad Hospital (KH): แบรนดห์ลกัทีใ่หบ้รกิำรกลุ่มลูกคำ้ทัว่ไปในระดบักลำงและกลุ่มผูป้ระกนัตนประกนัสงัคม มเีครอืขำ่ย

สำขำมำกทีสุ่ดและเป็นฐำนรำยไดท้ีส่ ำคญัของบรษิทั 
❖ Karunvej Hospital (KV): เครอืขำ่ยโรงพยำบำลต่ำงจงัหวดั ซึง่ในขณะน้ี BCH ก ำลงัทยอยปรบัภำพลกัษณ์และรแีบรนดเ์ขำ้สู่ 

Kasemrad เพื่อยกระดบัมำตรฐำนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

Figure 1: BCH’s Value Chain 

 
Source: BCH 
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โครงสร้างของบริษทั  

Figure 2: Revenue Breakdown 

 

             
Source: BCH 
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Figure 4: SSO Revenue Breakdown 

 

             
Source: BCH 

 

Figure 3: SSO Revenue Breakdown by Payor 

 

             
Source: BCH 
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Figure 5: BCH’s Patient Breakdown 

 
Source: BCH 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

ภำวะอุตสำหกรรมโรงพยำบำลเอกชนในปี 2569 ก ำลงัอยู่ในช่วงเปลีย่นผ่ำนเชงิโครงสรำ้ง จำกบทบำทของผูใ้หบ้รกิำรรกัษำโรคไปสู่
กำรเป็นศูนยก์ลำงกำรดแูลสุขภำพแบบครบวงจร ซึง่ครอบคลุมตัง้แต่กำรรกัษำ กำรป้องกนัโรค ไปจนถงึกำรดแูลสุขภำพและคุณภำพ
ชวีติในระยะยำว โดยมแีรงขบัเคลื่อนส ำคญัจำกกำรเพิม่ขึน้จำกสงัคมผูสู้งอำยุสมบูรณ์ กำรแพร่หลำยของโรค NCDs และพฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคทีใ่หค้วำมส ำคญักบักำรดแูลสุขภำพเชงิป้องกนัมำกขึน้ 
 
ในขณะเดยีวกนั อุตสำหกรรมยงัเผชญิแรงกดดนัจำก เงนิเฟ้อทำงกำรแพทย์ ทีอ่ยู่ในระดบัสูงต่อเนื่อง ส่งผลใหต้้นทุนกำรรกัษำและ
ตน้ทุนบุคลำกรเพิม่ขึน้ โรงพยำบำลเอกชนจงึตอ้งเร่งปรบัรูปแบบกำรด ำเนินงำน โดยมุ่งเน้นกำรเพิม่ประสทิธภิำพ กำรใชเ้ทคโนโลยี
ทำงกำรแพทยข์ัน้สูง และกำรพฒันำบรกิำรทีม่มีลูค่ำเพิม่ เพื่อรกัษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรภำยใต้สภำพแวดล้อมกำรแขง่ขนัที่
เขม้ขน้ขึน้ 
 
ส่วนทำงดำ้นกำรแขง่ขนั โรงพยำบำลเอกชนมแีนวโน้ม แบ่งกลุ่มตลำดทีช่ดัเจนมำกขึน้ โดยโรงพยำบำลขนำดใหญ่และโรงพยำบำล
ระดบัพรเีมยีมจะเน้นกำรรกัษำโรคทีม่คีวำมซบัซอ้นสงู กำรดแูลเฉพำะทำง และกลุ่มผูป่้วยต่ำงชำต ิในขณะทีโ่รงพยำบำลระดบักลำง
และกลุ่มทีพ่ึง่พำผูป่้วยประกนัสังคมมุ่งเน้นกำรขยำยปรมิำณผูใ้ชบ้รกิำรและกำรบรหิำรต้นทุนเป็นหลกั นอกจำกนี้ กำรแข่งขนัดำ้น
กำรขยำยจ ำนวนเตยีงและเครอืขำ่ยโรงพยำบำลยงัคงด ำเนินต่อเน่ือง โดยเฉพำะในพืน้ทีเ่ศรษฐกจิส ำคญัและเขตเมอืงหลกั 
 
อีกหนึ่งแนวโน้มส ำคญัคือกำรเติบโตของธุรกิจที่ไม่ใช่กำรรกัษำในโรงพยำบำลโดยตรง เช่น ศูนย์สุขภำพ wellness คลินิกดูแล
สุขภำพเชงิป้องกนั บรกิำรฟ้ืนฟูและดูแลผู้สูงอำยุ ตลอดจนกำรน ำเทคโนโลยดีจิทิลัและ AI มำประยุกต์ใช้ในกำรวนิิจฉัยและดูแล
ผูป่้วย แนวโน้มดงักล่ำวไม่เพยีงช่วยกระจำยแหล่งรำยได ้แต่ยงัเพิม่ควำมยดืหยุ่นในกำรด ำเนินธุรกจิท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนของ
เศรษฐกจิและตน้ทุนทีผ่นัผวน 
 
โดยสรุป โรงพยำบำลที่มี ขนำดและเครือข่ำยขนำดใหญ่ (economy of scale) รวมถึงมีควำมเชี่ยวชำญเฉพำะด้ำน จะมีควำม
ได้เปรยีบในกำรรบัมอืกบัแรงกดดนัด้ำนต้นทุนและสำมำรถตอบสนองต่อกำรเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้ำงของอุตสำหกรรมไดด้กีว่ำ
ผูป้ระกอบกำรรำยเลก็ ขณะทีก่ำรปรบัตวัไปสู่รูปแบบ Beyond Healthcare จะเป็นปัจจยัส ำคญัทีก่ ำหนดควำมสำมำรถในกำรเตบิโต
อย่ำงยัง่ยนืในระยะยำว 
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ผู้ป่วย NCD สร้างฐานผู้ป่วยท่ีแขง็แกร่ง หนุนรายได้เติบโตสม า่เสมอ 

แนวโน้มกำรเตบิโตของ BCH ในส่วนของรำยไดจ้ำกผุป่้วยเงนิสด ไดร้บัแรงหนุนจำกปัจจยัเชงิโครงสรำ้งของอุปสงค์ดำ้นบรกิำรทำง
กำรแพทยใ์นประเทศไทย จำกอตัรำป่วยโรคไม่ตดิต่อเรือ้รงั (Non-Communicable Diseases: NCDs) ทีส่งูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง โดยหำก
องิจำกกระทรวงสำธำรณสุข โรค NCDs พืน้ฐำนรวมกนัเตบิโตเฉลีย่รำว 11%-14% ต่อปี โดยเฉพำะ โรคหวัใจและหลอดเลอืดทีโ่ตรำว 
31% ต่อปี และ โรคหลอดเลอืดสมองที่โตรำว 22% ต่อปี และยงัคำดว่ำ อตัรำป่วยโรคไม่ติดต่อเรื้อรงั ยงัคงโตขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง 
เน่ืองจำกประเทศไทยจดัว่ำอยู่ในหมวด สงัคมผูส้งูอำยุอย่ำงสมบูรณ์ (Complete Aged Society) เน่ืองจำกกลุ่มประชำกรผูส้งูอำยุ หรอื
ผูท้ีม่อีำยุ 60 ปีขึน้ไป ซึง่เป็นกลุ่มทีม่คีวำมเสีย่งในกำรเกดิโรค NCDs สงูกว่ำวยัท ำงำนประมำณ 3 เท่ำ ปัจจุบนัมสีดัส่วนอยู่ทีป่ระมำณ 
21% ของประชำกรทัง้หมด และคำดว่ำสดัส่วนดงักล่ำวจะยงัคงเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องเฉลีย่รำว 1% ต่อปี ในอนำคต 
 
นอกจำกนี้ ค่ำใชจ้่ำยดำ้นสุขภำพของประเทศยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเน่ือง ทัง้จำกจ ำนวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้และควำมซบัซ้อนของ
กำรรกัษำทีสู่งขึน้ โดยค่ำใชจ้่ำยดำ้นสุขภำพรวมของประเทศเตบิโตเฉลี่ยรำว 4%–5% ต่อปี ขณะที ่สดัส่วนค่ำใชจ้่ำยดำ้นสุขภำพต่อ
ค่ำใช้จ่ำยครวัเรอืนทัง้หมด ปรบัตวัเพิม่ขึน้จำกประมำณ 4.3% เป็นมำกกว่ำ 5.0% ในช่วงไม่กี่ปีทีผ่่ำนมำ สะท้อนควำมจ ำเป็นของ
บรกิำรทำงกำรแพทยท์ีม่ลีกัษณะ inelastic demand โดยเฉพำะในกลุ่มโรคเรือ้รงัและกำรรกัษำเฉพำะทำง 
 
จำกปัจจยัขำ้งต้น เรำมองว่ำแนวโน้มกำรเพิม่ขึน้ของทัง้ จ ำนวนผูป่้วยโรค NCDs, โครงสรำ้งประชำกรผูสู้งอำยุ และ ค่ำใชจ้่ำยดำ้น
สุขภำพต่อหวั จะส่งผลเชงิบวกต่อโรงพยำบำลเอกชนอย่ำง BCH ทัง้ทำงดำ้น ปรมิำณผูป่้วย และ รำยไดต้่อผูป่้วย ในกลุ่มผูป่้วยไทย
ทุกกลุ่ม โดยเฉพำะกลุ่มคนไขท้ัว่ไป จะมอีตัรำก ำไร EBITDA Margin ทีสู่งกว่ำกลุ่มประกนัสงัคม (SSO) อย่ำงมนีัยส ำคญั โดยอยู่ที่
ประมำณ 25-30% เทยีบกบักลุ่ม SSO ที ่18-20% 
 
 
 
 
 

Figure 6: อตัราป่วยโรค NCDs ต่อประชากร 100,000 คน 

 
Source: HDC 
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BCH ได้รบัแรงหนุนส าคญัจากประกนัสงัคม 

BCH มปัีจจยัหนุนส ำคญัในส่วนรำยไดท้ำงประกนัสงัคมจำกกำรเพิม่เพดำนค่ำจำ้งขัน้สูงทีใ่ชค้ ำนวณเงนิสมทบ โดยเริม่ปรบัขึน้จำก 
15,000 บำท เป็น 17,500 บำท ตัง้แต่ต้นปี 2569 และจะทยอยปรบัขึน้แบบขัน้บนัไดในอนำคตจนถงึ 23,000 บำท ในปี 2575 กำร
เปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้ำงนี้ สำมำรถลดควำมเสี่ยงด้ำนขอ้จ ำกดังบประมำณในอนำคต และเพิม่ควำมยดืหยุ่นในกำรก ำหนดอตัรำ
ชดเชย ซึ่งส่งผลบวกโดยตรงต่อสภำพคล่องและเสถยีรภำพของกองทุนประกนัสงัคม และส่งผลใหฐ้ำนรำยไดจ้ำกประกนัสงัคมของ 
BCH มคีวำมมัน่คงมำกขึน้ 
 
รำยไดจ้ำกประกนัสงัคมของ BCH ยงัคงมปัีจจยัหนุนจำกกำรขยำยขอบเขตรำยกำรสทิธปิระโยชน์ทีโ่รงพยำบำลสำมำรถเรยีกเกบ็เงนิ
คนืไดจ้รงิ โดยเฉพำะในกลุ่มกำรรกัษำที่ BCH ไม่สำมำรถเบกิเคลมไดม้ำก่อน ส่งผลใหเ้ป็นภำระต้นทุนในอดตี โดย SSO ไดก้ลบัมำ
ให้สทิธเิบกิจ่ำยในกำรผ่ำตดัลดขนำดกระเพำะอำหำร ในกลุ่มผู้ป่วยโรคอ้วนทุพโภชนำกำร หรอื ดชันีมวลกำยเกิน และคำดว่ำมี
แนวโน้มเพิม่ขอบเขตรำยกำรสิทธิประโยชน์ไปยงั กำรรกัษำมะเร็งแบบมุ่งเป้ำ และ ยำเคมีบ ำบดัรำคำสูงภำยใต้โครงกำร SSO 
Cancer Care คำดว่ำกำรเปลี่ยนแปลงนี้สำมำรถช่วยเปลี่ยนสถำนะของโรคทีม่คี่ำใชจ้่ำยสูงใหก้ลำยเป็นรำยไดท้ีเ่บกิเคลมไดต้ำมจรงิ 
ซึ่งคำดว่ำสำมำรถลดภำระกำรขำดทุนส่วนเกนิจำกกำรรกัษำตำมมำตรฐำนแพทย์ และเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเคส ได้
อย่ำงมนีัยส ำคญั 
 
นอกจำกนี้ หำกพจิำรณำจำกวงจรกำรเพิม่อตัรำค่ำเหมำจ่ำยรำยหวั (Capitation Rate) ซึ่งมกัเพิม่ขึ้นรำว 10% ทุกๆ 2-3 ปี โดย
เพิม่ขึน้ครัง้สุดทำ้ยจำก 1,640 บำท เป็น 1,808 บำท ในปี 2566 ประกอบกบัภำวะเงนิเฟ้อทำงกำรแพทยท์ีเ่ร่งตวัขึน้ในช่วงทีผ่่ำนมำ 
ท ำให้มคีวำมเป็นไปได้ที่ส ำนักงำนประกนัสงัคมจะพจิำรณำปรบัเพิม่อตัรำค่ำเหมำจ่ำยรำยหวั  เพื่อให้สะท้อนต้นทุนที่แท้จรงิของ
สถำนพยำบำลคู่สญัญำในเรว็ๆนี้ ซึ่งหำกกำรปรบัเพิม่อตัรำดงักล่ำวเกดิขึน้ คำดว่ำจะส่งผลใหร้ำยไดแ้ละก ำไรของ BCH ขยำยตวัได้
อย่ำงโดดเด่น เน่ืองจำกเป็นแหล่งรำยไดห้ลกัในหมวดรำยไดป้ระกนัสงัคม มคีวำมแน่นอนสงูเน่ืองจำกเป็นรำยไดท้ีเ่กดิขึน้โดยไม่ต้อง
พึง่จ ำนวนผูเ้ขำ้รกัษำจรงิ และ BCH มขีอ้ไดเ้ปรยีบจำกฐำนผูป้ระกนัตนทีส่งูกว่ำ 1 ลำ้นรำย 
 
 
 

Figure 7: BCH’s SSO Key Drivers 

   
Source: BCH, SSO 
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แรงกดดนัจากเศรษฐกิจชะลอตวัคาดชะลอการเติบโตในระยะสัน้ 

หำกองิจำกกระทรวงกำรคลงั (MOF) คำดว่ำแนวโน้มกำรเตบิโตของ GDP และกำรบรโิภคภำคเอกชน (Private Consumption) จะ
ชะลอตวัลงในปี 2569 แตะระดบัต ่ำสุดที ่2.0% และ 2.5% ตำมล ำดบั ส่งผลใหผู้ป่้วยทีม่รีำยไดป้ำนกลำงมอี ำนำจซื้อลดลงและอำจ
เลอืกเลื่อนกำรรกัษำทีไ่ม่เร่งด่วนออกไป ซึง่อำจสรำ้งแรงกดดนัต่อกลุ่มคนไขท้ัว่ไปในระยะสัน้ โดยเฉพำะกลุ่มทีจ่่ำยเงนิเอง อย่ำงไรก็
ตำม BCH มโีครงสรำ้งธุรกจิทีเ่ป็น Defensive Stock อย่ำงเด่นชดัจำกฐำนผูป้ระกนัตนจำกประกนัสงัคมซึง่เป็นรำยไดแ้บบเหมำจ่ำย
ทีไ่ม่ผนัผวนตำมสภำวะเศรษฐกจิ นอกจำกนี้ คำดว่ำปัจจยักดดนัดงักล่ำวจะทยอยคลีค่ลำยลง เน่ืองจำกเศรษฐกจิประเทศไทยคำดว่ำ
จะเริม่ฟ้ืนตวัดขีึน้ในปี 2570 โดยคำดว่ำ GDP จะอยู่ทีร่ำว 2.3% และ กำรบรโิภคภำคเอกชน จะอยู่ทีร่ำว 2.9% 

Figure 8: Thailand’s GDP Growth (% YoY) 

 
Source: MOF 
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Figure 9: Thailand’s Private Domestic Consumption Growth (% YoY) 

 
Source: MOF 
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และการรอคอยการฟ้ืนตวัของตลาดตะวนัออกกลาง 

กลุ่มคนไข ้CLMV มพีฤติกรรมและค่ำใชจ้่ำยกำรรกัษำใกล้เคยีงกบักลุ่มคนไข้ทัว่ไปชำวไทยเนื่องจำกผู้ป่วยมกัเป็นผู้ป่วยที่เขำ้มำ
รักษำในโรงพยำบำลบริเวณชำยแดน โดยตลำด สปป.ลำวมีแนวโน้มขยำยตัวอย่ำงแข็งแรงจำกกลุ่มรำยได้สูง นักธุรกิจ และ
ชำวต่ำงชำตทิีพ่ ำนักในนครเวยีงจนัทน์ ซึ่งส่งผลบวกโดยตรงต่อ โรงพยำบำลเกษมรำษฎร์ อินเตอร์เนชัน่แนล เวยีงจนัทน์ ในทำง
ตรงกนัขำ้ม โรงพยำบำลเกษมรำษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล อรญัประเทศ กลบัไดร้บัผลกระทบเชงิลบอย่ำงมำกจำกปัญหำ ควำมขดัแยง้
บริเวณชำยแดนและกำรปิดด่ำนส ำคญั ซึ่งส่งผลโดยตรงให้คนไข้จำกฝัง่กัมพูชำไม่สำมำรถเดินทำงข้ำมมำใช้บริกำรได้สะดวก
ตำมปกต ิส่งผลใหจ้ ำนวนคนไขล้ดลง และรำยไดล้ดลงรำว 46% อย่ำงไรกต็ำม หำกควำมขดัแยง้ระหว่ำง ไทย-กมัพชูำจบลง คำดว่ำ
จะท ำใหร้ำยไดจ้ำกผู้ป่วยชำวกมัพูชำ และรำยไดข้อง โรงพยำบำลเกษมรำษฎร์ อินเตอร์เนชัน่แนล อรญัประเทศ ฟ้ืนตวักลบัมำใน
ระดบัปกต ิ
 
กลุ่มคนไขต้ะวนัออกกลำงเป็นกลุ่มลูกค้ำทีส่รำ้งทัง้รำยไดต้่อหวั (Revenue per visit) และมอีตัรำก ำไร EBITDA margin (รำว 30%-
35%) สงูสุดเมื่อเทยีบกบักลุ่มลูกคำ้อื่นๆของ BCH โดยม ีโรงพยำบำลเวลิดเ์มดคิอล (WMC) เป็นฐำนรบัรองหลกั โดยรำยไดจ้ำกกลุ่ม
นี้ มคีวำมผนัผวนตำมนโยบำยรฐัของประเทศต้นทำง อย่ำงนโยบำยผลกัดนักำรรกัษำในประเทศของสหรฐัอำหรบัเอมเิรตส ์(UAE) 
หรอื กำรปฏริูปงบประมำณและตรวจสอบคุณภำพของรฐับำลคูเวตทีร่ะงบักำรส่งตวัผู้ป่วยไปรกัษำในต่ำงประเทศโดยใชทุ้นรฐับำล
ชัว่ครำว ส่งผลใหจ้ ำนวนเคสและรำยไดล้ดลง อย่ำงไรกต็ำม มคีวำมเป็นไปไดท้ีปี่นี้รฐับำลคเูวตอำจผ่อนคลำยนโยบำยดงักล่ำวในปีนี้ 
คำดว่ำหำกผ่อนคลำยนโยบำยดงักล่ำว จะเอื้อต่อกำรกลบัมำของเคสซบัซ้อนมูลค่ำสูงจำกคูเวตทีห่ำยไปรำว 79% ในปี 2567 และ
หนุนรำยไดจ้ำกคนไขต้ะวนัออกกลำงมำกขึน้  
 
 
 

Figure 10: BCH’s Revenue from Foreign patients 

 
Source: BCH 
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แผนยุทธศาสตรก์ารเติบโตสร้างแหล่งรายได้ใหม่และก าไรระยะยาว 

BCH มุ่งเน้นยกระดบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกโรงพยำบำลเดมิ ดว้ยกำรปรบัปรุงโรงพยำบำลหลกั 3 แห่ง ไดแ้ก่ รตันำธเิบศร์ 
ประชำชื่น และบำงแค ควบคู่กบักำรลงทุนในเทคโนโลยทีำงกำรแพทยข์ัน้สูง เช่น กำรตดิตัง้เครื่อง MRI 3 Tesla ทีโ่รงพยำบำลเกษม
รำษฎร์ รตันำธเิบศร์ และ กำรทยอย Rebrand โรงพยำบำลในเครอืกำรุญเวช (Karunvej) เขำ้สู่แบรนด์เกษมรำษฎร์ (Kasemrad) ซึ่ง
ปัจจุบนัเหลอืเพยีงสำขำอยุธยำแห่งเดยีวทีร่อกำรปรบัเปลีย่นอย่ำงเป็นทำงกำร 
 
นอกจำกนี้ คำดว่ำโรงพยำบำล เกษมรำษฎร ์ปรำจนีบุร ีและ เกษมรำษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล อรญัประเทศ มโีอกำสไดร้บักำรผลกัดนั
สู่มำตรฐำน HA (Hospital Accreditation) ในระยะใกล้ๆ  เน่ืองจำกทัง้สองแห่งใกลค้รบระยะเวลำด ำเนินงำนรำว 5 ปี ซึง่เป็นช่วงเวลำที่
ระบบคุณภำพ ขอ้มูลผลลพัธ์ทำงคลนิิก และกระบวนกำรบรหิำรควำมเสีย่งมคีวำมครบถ้วนเพยีงพอส ำหรบักำรยื่นขอรบัรอง อกีทัง้
สอดคลอ้งกบักลยุทธข์อง BCH ในกำรยกระดบัมำตรฐำนเครอืขำ่ยและเสรมิควำมน่ำเชื่อถอืเชงิคุณภำพในระดบัภูมภิำค. 
 
ในขณะเดยีวกนั BCH เริม่สรำ้งโรงพยำบำลขนำดใหญ่ 2 แห่ง โดยคำดโรงพยำบำลทัง้ 2 เปิดรบับรกิำรภำยในปี 2570 ไดแ้ก่: 
❖ โรงพยำบำล เกษมรำษฎร์ สุวรรณภูมิ: ม ี270 เตยีง โดยตัง้อยู่ใกล้เขตอุตสำหกรรมบำงพล ีซึ่งเป็นพืน้ทีท่ีม่คีวำมหนำแน่น

ของโรงงำนอุตสำหกรรมและคลงัสนิคำ้จ ำนวนมำก ท ำให ้BCH สำมำรถเขำ้ถงึฐำนแรงงำนและผูป้ระกนัตนกว่ำ 1 ลำ้นรำยที่
อยู่บรเิวณนัน้ไดท้นัท ีและยงัเป็นจุดเชื่อมต่อส ำคญัระหว่ำงกรุงเทพฯ ตะวนัออกและจงัหวดัสมุทรปรำกำร ซึง่มกีำรขยำยตวั
ของโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย์ระดบักลำงถงึบนอย่ำงต่อเนื่อง จงึเป็นโอกำสในกำรเพิม่สดัส่วนคนไขเ้งนิสดรำยรอบสนำมบนิ
สุวรรณภูมแิละกลุ่มพนักงำนสำยกำรบนิในพืน้ที ่

❖ โรงพยำบำลเกษมรำษฎร ์ระยอง: ม ี268 เตยีง ตัง้อยู่ในจงัหวดัระยองซึง่เป็นหวัใจส ำคญัของเขตพฒันำเศรษฐกจิพเิศษภำค
ตะวนัออก (EEC) พืน้ทีด่งักล่ำวมฐีำนนิคมอุตสำหกรรมขนำดใหญ่ครอบคลุมทัง้กลุ่มอุตสำหกรรมพลงังำน ปิโตรเคม ีและ
ยำนยนต์ ส่งผลให้มีฐำนแรงงำนในระบบประกันสังคมจ ำนวนมำก กำรรุกเข้ำสู่พื้นที่นี้ช่วยให้ BCH สำมำรถดึงฐำน
ผู้ประกนัตนจำกกลุ่มโรงงำนอุตสำหกรรมในนิคมมำบตำพุดและพืน้ทีใ่กล้เคยีงไดโ้ดยตรง และขยำยฐำนรำยไดท้ัง้จำกทัง้
ผูป่้วยเงนิสดและผูป้ระกนัตน 

 
Figure 11: BCH’s Expansion Plan 

 
Source: BCH 

 



    

 
 บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 319 อาคารจตุรัสจามจุรี (จามจุรีสแควร์) ชั้น 17 ถนนพญาไท แขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2080-0888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

 

 

  BCH:  23 กุมภาพนัธ์ 2569 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
  

ประเมินมูลค่า BCH ปี 2569 ที ่13.00 บาท/หุ้น 

Table 1: Peer Companies  

 
Source: Bloomberg & Aira Research 

สมมติฐานหลกัในการประมาณการ (Key Forecast Assumptions) 

เรำเริม่ค ำแนะน ำดว้ย “ซื้อ” ทีร่ำคำเป้ำหมำยปี 2569 เท่ำกบั 13.00 บำท โดยใชว้ธิ ีDCF เป็นหลกั เพื่อสะทอ้นศกัยภำพกำรสรำ้งกระแสเงนิสดที่
มัน่คงจำกฐำนผูป้ระกนัตนประกนัสงัคมทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศ ควบคู่กบักำรฟ้ืนตวัของผูป่้วยเงนิสดและต่ำงชำต ิรวมถงึกำรขยำย capacity จำก
กำรเปิดตวัของโรงพยำบำลใหม่ 2 สำขำทีค่ำดเปิดด ำเนินงำนในช่วงปี 2570. 

 
 

ในกำรประมำณกำรผลประกอบกำรของ BCH เรำคำดว่ำรำยไดจ้ำกผูป่้วยไทยจะเตบิโตในระดบัปำนกลำง โดยสมมตฐิำนหลกัคอืจ ำนวนผูป่้วย 
OPD และ IPD เพิม่ขึน้รำว 1–3% ต่อปี และรำยไดเ้ตบิโตตำมปรมิำณบรกิำรทีเ่พิม่ขึน้ โดย OPD และ IPD growth อยู่ทีป่ระมำณ 2% และ 3% 
ตำมล ำดบั ภำยใต้สมมตฐิำนว่ำอตัรำค่ำบรกิำรประกนัสงัคม (SSO) คงทีต่ลอดช่วงประมำณกำร ขณะทีโ่รงพยำบำลใหม่ 2 แห่งทีจ่ะเปิดในปี 
2570 เรำประเมนิอตัรำกำรลงทะเบยีนทีร่ะดบัประมำณ 40-50% ของโควตำ ในดำ้นผูป่้วยต่ำงชำต ิเรำสมมตใิหก้มัพูชำและคูเวตเริม่ฟ้ืนตวัในปี 
2569 หลงัแรงกดดนัเชงินโยบำยและขอ้จ ำกดักำรเดนิทำงทยอยคลีค่ลำย และคำดว่ำ EBITDA margin จะอยู่ในระดบั 24%-25%  
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1. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐัและระบบประกนัสงัคม 
กำรเปลี่ยนแปลงเกณฑก์ำรเบกิจ่ำย ค่ำบรกิำรเหมำจ่ำยรำยหวั หรอืกำรปรบัลดอตัรำกำรจ่ำยเงนิส ำหรบัโรคซบัซอ้น (AdjRW > 2) ของ
ส ำนักงำนประกนัสงัคม อำจส่งผลกระทบโดยตรงต่อรำยไดแ้ละอตัรำก ำไรของ BCH เน่ืองจำกเป็นฐำนรำยไดห้ลกัทีม่สีดัส่วนสงู 
 

2. ความเส่ียงจากต้นทุนและเงินเฟ้อทางการแพทย ์
แรงกดดนัจำกเงนิเฟ้ออำจส่งผลใหต้น้ทุนยำ เวชภณัฑ ์และค่ำตอบแทนบุคลำกรทำงกำรแพทยป์รบัตวัสงูขึน้ ซึง่หำกบรษิทัไม่สำมำรถ
ปรบัรำคำค่ำบรกิำรในกลุ่มผูป่้วยทัว่ไปเพื่อชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ หรอืหำกค่ำตอบแทนจำกประกนัสงัคมไม่ปรบัเพิม่ตำมเงนิเฟ้อ อำจ
ส่งผลกดดนัต่ออตัรำก ำไรสุทธ ิ
 

3. ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจและก าลงัซื้อในประเทศ 

ภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งู อำจกดดนัก ำลงัซื้อของผูป่้วยชำวไทยระดบัรำยไดป้ำนกลำง ส่งผลลบต่อทีง้ปรมิำณ
และรำยไดจ้ำกกลุ่มผูป่้วยดงักล่ำว 
 

4. ความเส่ียงจากภมิูศาสตรก์ารเมือง (Geopolitics) 
ควำมผนัผวนของนโยบำยกำรส่งตวัผูป่้วยไปต่ำงประเทศของรฐับำลในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลำง (เช่น คเูวต และ UAE) รวมถงึควำม
ไม่สงบหรอืกำรปิดพรมแดนในพืน้ทีช่ำยแดนกมัพชูำ อำจส่งผลกระทบอย่ำงมนีัยส ำคญัต่อจ ำนวนผูป่้วยต่ำงชำติ 
 

5. ความเส่ียงจากการบริหารทรพัยากรบุคคลเพื่อรองรบัการเติบโตของธรุกิจ 
กำรขำดแคลนแพทยเ์ฉพำะทำงและบุคลำกรทำงกำรแพทย ์อำจจ ำกดัควำมสำมำรถในกำรขยำยศูนยค์วำมเป็นเลศิ (COE) และส่งผลต่อ
ตน้ทุนค่ำจำ้งในระยะยำว 
 

6. ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรง 
กำรแขง่ขนัจำกโรงพยำบำลเอกชนระดบัพรเีมยีมทัง้ในและต่ำงประเทศ อำจน ำไปสู่แรงกดดนัดำ้นรำคำ ค่ำแพทย ์และกำรลงทุนดำ้น
เทคโนโลยเีพื่อรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนั 
 

7. ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบติัตามกฎหมายหรือกฎระเบียบต่างๆ  
กำรไม่ปฏบิตัติำมกฎหมำยดำ้นสำธำรณสุข แรงงำน หรอืขอ้มลูส่วนบุคคล อำจน ำไปสู่บทลงโทษทำงกฎหมำย ควำมเสยีหำยต่อชื่อเสยีง 
และค่ำใชจ้่ำยเพิม่เตมิ 
 

8. ความเส่ียงจากการพึ่งพาเทคโนโลยีและระบบดิจิทลั 
กำรหยุดชะงกัหรอืควำมลม้เหลวของระบบไอทแีละดจิทิลั อำจกระทบต่อกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยแ์ละประสบกำรณ์ของผูป่้วย 
 

9. ความเส่ียงจากการควบคมุค่าใช้จา่ยดา้นประกนั 
กำรเพิม่ co-payment หรอืมำตรกำรควบคุม utilization จำกบรษิทัประกนั อำจท ำใหจ้ ำนวนครัง้กำรเขำ้รบับรกิำร OPD และ 
elective procedure ลดลง 
 

10. ความเส่ียงด้านความปลอดภยัทางไซเบอร ์(Cybersecurity) 
กำรโจมตทีำงไซเบอร์หรอืกำรรัว่ไหลของขอ้มลูผูป่้วย อำจสรำ้งควำมเสยีหำยทัง้ดำ้นกฎหมำย ควำมเชื่อมัน่ และตน้ทุนในกำรฟ้ืนฟูระบบ 

Risk Factors  
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11. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบและข้อบงัคบัต่างๆ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ 
กฎระเบยีบดำ้น ESG หรอืสิง่แวดลอ้มทีเ่ขม้งวดขึน้ อำจเพิม่ตน้ทุนกำรลงทุนและกำรด ำเนินงำนของโรงพยำบำลในระยะยำว 
 

12. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
ควำมผนัผวนของค่ำเงนิบำท อำจกระทบรำยไดจ้ำกผูป่้วยต่ำงชำตแิละตน้ทุนกำรน ำเขำ้อุปกรณ์ทำงกำรแพทย์ 
 

13. ความเส่ียงจากการถกูผู้ถือหุ้นรายใหญ่ควบคมุเสียงของท่ีประชมุผู้ถือหุ้น 
โครงสรำ้งผูถ้อืหุน้ทีก่ระจุกตวั อำจจ ำกดับทบำทของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย และเพิม่ควำมเสีย่งดำ้นธรรมำภบิำลในกำรตดัสนิใจเชงิกลยุทธ์ 
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Financial Highlight 
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BCH’s ESG Details 
  

 
Figure 14: Company ESG Details  

 
 
Source: BCH 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 
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Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


