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ก ำไร 2Q/69 อ่อนตัว yoy แต่ฟื้ น qoq จำกฐำนรำยได้ทียั่งประคองตัว

• ผลก ำไรสุทธิ 2Q69 อยู่ที่ 343 ลบ. (-11.6% yoy, +28.2% qoq) ใกล้เคยีงตลำดคำด โดยรำยได้ถูกกดดันจำกรำยได้ผู้ป่วยทัว่ไปท่ีลดลง 4.4%
yoy โดยเฉพำะ OPD ท่ีลดลง 6.4% จำกรำยได้ศูนย์ KPS และเวชศำสตร์ป้องกันและฟื้ นฟูท่ีลดลงตำมกำรเปลี่ยนรูปแบบกำรรักษำจำกกำร
ผ่ำตัดไปสู่แนวทำงไม่ผ่ำตัด รวมถึงผู้ป่วยกัมพูชำท่ีลดลงจำกกำรปิดชำยแดนไทย-กัมพูชำ ขณะท่ี IPD ลดลง 1.8% yoy จำกผู้ป่วยไทย แม้
รำยได้จำกผู้ป่วยต่ำงชำติและตะวันออกกลำงยังเติบโต ด้ำนรำยได้ประกันสังคมเติบโตแข็งแกร่ง 4.3% yoy สู่ 1,153 ลบ. จำกกำรรักษำโรค
ซับซ้อน, RW>2, Sleep Test และ รวมถึงกำรรับรู้รำยได้เพ่ิมจำก 26 โรคเรื้อรัง อย่ำงไรก็ตำม ต้นทุนยำ เวชภัณฑ์ ค่ำแพทย์ บุคลำกร และค่ำ
เส่ือมท่ีเพ่ิมขึ้น กดดัน EBITDA -5.2% yoy และ margin เหลือ 24.9% ส่วนก ำไรที่ฟื้ นตัว qoq มำจำกรำยได้ท่ีเพ่ิมขึ้นและ operating 
leverage ท่ีดีขึ้น ส่งผลให้ EBITDA เพ่ิมรำว 16% qoq

• คำดผลประกอบกำร 2H69 มีแนวโน้มฟื้ นตัวจำกกำรเข้ำสู่ฤดูฝนและฤดูกำลโรคระบำด ซึ่งหนุนจ ำนวนผู้ป่วย OPD และ IPD ขณะท่ีผู้ป่วย
ตะวันออกกลำงมีโอกำสฟื้ นตำมสถำนกำรณ์ควำมขัดแย้งท่ีผ่อนคลำยและเท่ียวบินท่ีกลับมำเพ่ิมขึ้น โดยเฉพำะกลุ่มโรคซับซ้อนและผู้ป่วย
ระยะยำวท่ีมีรำยได้ต่อรำยสูง ส่วนผลกระทบจำกผู้ป่วยกัมพูชำยังคงถูกกดดันจนกว่ำสถำนกำรณ์ชำยแดนคลี่คลำย นอกจำกน้ี รำยได้
ประกันสังคมยังมีแนวโน้มเติบโตต่อจำกกำรเพ่ิมศักยภำพรักษำโรคซบัซ้อนและระบบส่งต่อผู้ป่วย รวมถึงกำรเปิดอำคำรใหม่ของ รพ.เกษม
รำษฎร์ แม่สำย ในเดือน ก.ย.69 ซึ่งช่วยเพ่ิม capacity และรองรับกำรส่งต่อผู้ป่วยเข้ำสู่ รพ.ศรีบุรินทร์

• BCH ประกำศปันผล 1H69 รวม 0.35 บำท/หุ้น แบ่งเป็นปันผลระหว่ำงกำล 0.15 บำท และ ปันผลพิเศษ 0.20 บำท รวมมูลค่ำรำว 873 ลบ.
ก ำหนดจ่ำยวันท่ี 11 ก.ย.69.

• คำดเงินปันผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.64 บำทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 6.0% ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี ’69 เท่ำกับ 12.3 บำท โดยใช้วิธี DCF 
เป็นหลัก (WACC 6.3%, Terminal Growth Rate 2.5%) ยังคงแนะน ำ “ซื้อ”

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด

ประวิทย์ เจียวก๊ก, IAA, CISA #043590
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนตลำดทุน

โทร 0-2268-1717 ต่อ 149
Email : prawit@aira.co.th

สิทธิบุตร วีระทิพย์วงศ์ ผู้ช่วยนักวิเครำะห์

Fundamental views
14 AUG 2026

BCH

Recommendation “Buy” Target 12.30 THB

ที่มา : BCH และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AA


	Slide 1

