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รบัประโยชน์จากการอนุมติัขยาย ม.33 BUY 

คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” ปรับมูลค่ำพื้นฐำนเป็น 13.20 บำท จำก 11.20 บำท 

ประเมินมูลค่ำด้วยวิธี DCF อิง WACC 9% (เดิม 11% จำกกำรปรับลด 

Beta) และTerminal Growth ท่ี 1% คิดเป็น 24.9x PE’26E ก ำไรสุทธิ

ใน 1H26 คิดเป็น 46% ของประมำณกำรท้ังปี โดยเรำคำดก ำไรใน 2H26 

จะท ำได้ตำมประมำณกำร เน่ืองจำกเป็นช่วง High Season และรำยได้

ผู้ป่วยต่ำงชำติใน 2H26 โดยคำดจะเติบโต YoY จำกกลุ่มตะวันออก

กลำง เช่น UAE, กำตำร์ และซำอุดิอำระเบีย ท่ี ใน 2Q26 เ ติบโต 

+185%/+99%/32% YoY ตำมล ำดับ แม้สงครำมในตะวันออกกลำงยัง

ไม่สงบ ส่วนกำรปรับค่ำรักษำประกันสังคม เรำมีมุมมองบวกต่อ BCH 

และคำดจะได้ข้อสรุปภำยในเดือน ต.ค. หลังไม่มีกำรปรับค่ำรักษำเหมำ

จ่ำยรำยหวัมำรำว 4 ปี รวมถึงกำรอนุมัติใหแ้รงงำนนอกระบบ 3 กลุ่ม 

ได้เข้ำประกันสังคม (ม.33) โดยคำดจะท ำให ้BCH มีจ ำนวนผู้ประกันตน

เติบโตต้ังแต่ปี 2027 เป็นต้นไป  

ก ำไรใน 2Q26 ขยำยตัว QoQ แต่หดตัว YoY 

• ก ำไรสุทธิ 2Q26 อยู่ท่ี 343 ล้ำนบำท (+28.2% QoQ/-11.6% YoY) 

สูงกว่ำท่ีเรำคำด 10% แต่เป็นตำมตลำดคำด ขณะท่ีรำยได้ทรงตัว 

QoQ/YoY อยู่ท่ี 3 พันล้ำนบำท โดยรำยได้ผู้ป่วยท่ัวไปหดตัว -4% 

YoY เหลือ 1.8 พันล้ำนบำท แต่รำยได้ผู้ป่วยกลุ่มประกันสังคม

ขยำยตัว +4% YoY เป็น 796 ล้ำนบำท จำกกำรรักษำผู้ป่วยโรค

ซับซ้อนมำกขึ้น และมีกำรรับรู้รำยได้กำรรักษำ 26 โรคเร้ือรัง 71 

ล้ำนบำท ต่ำกว่ำใน 2Q25 ท่ี 78 ล้ำนบำท 

• EBITDA Margin ใน 2Q26 อยู่ ท่ี 24.6% (+267  bps QoQ/-127 

bps YoY) จำกต้นทุนกิจกำรรพ. สูงขึ้น +0.6%  YoY เป็น 2.1 

พันล้ำนบำท จำกต้นทุนยำ และค่ำธรรมเนียมแพทย์สูงขึ้น ผนวกกับ

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ปรับสูงขึ้น +1.0% YoY 

จำกกิจกรรมส่งเสริมกำรขำยในกลุ่มผู้ป่วยต่ำงชำติ 

คำดรำยได้ใน 3Q26 ขยำยตัว QoQ/YoY 

ผู้บริหำรคำดรำยได้ใน 3Q26 จะขยำยตัวท้ัง QoQ/YoY จำกโรคระบำด

ตำมฤดูกำล และกำรเติบโตของรำยได้ท้ังผู้ป่วยชำวไทยและต่ำงชำติ โดย

ผู้ป่วยชำวตะวันออกกลำงยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจำกไตรมำสก่อน 

หลังควำมกังวลประเด็นสงครำมอิหร่ำนเร่ิมน้อยลง โดยผู้บริหำรยังคง

เป้ำรำยได้ท้ังปีเติบโตรำว +5% YoY ส่วนโรงพยำบำลใหม่ในอุบลรำชธำนี 

ผู้บริหำรคำดจะควบรวมแล้วเสร็จในเดือน ส.ค. น้ี และเร่ิมรับรู้รำยได้

ต้ังแต่ 1 ก.ย. เป็นต้นไป เรำมองจะไม่มีนัยต่อรำยได้รวมนัก 

กำรปรับค่ำรักษำประกันสังคมยังเป็นไปตำมแผน 

ผู้บริหำรเผยว่ำกำรประชุมเพื่อปรับค่ำรักษำประกันสังคมจะจบภำยใน

วันท่ี 24 ต.ค. น้ี โดยรำยได้เหมำจ่ำยรำยหัวไม่มีกำรปรับมำรำว 4 ปี 

ผู้บริหำรคำดจะได้ปรับขึ้นไม่น้อยกว่ำคร้ังก่อนท่ีรำว +10% และคำดว่ำจะ

ได้ปรับขึ้นค่ำรักษำประกันสังคมในรำยกำรอื่นเช่นกัน นอกจำกน้ี ครม. 

อนุมัติขยำย ม.33 ให้แรงงำนนอกระบบ อำทิ ลูกจ้ำงภำคกำรเกษตร, 

แม่บ้ำน และพนักงำนขำยของ ซึ่งจะมีผลหลังบังคับใช้กฎหมำย 180 วัน 

ส่งผลให้จ ำนวนผู้ประกันตนท่ัวประเทศจะเพ่ิมขึ้นรำว 1 ล้ำนคนภำยในปี 

2030 เป็นผลบวกต่อ BCH และ รพ. ท่ีมีรำยได้จำกประกันสังคม 

Fair price: Bt13.20 

Upside (Downside): 18.9% 

Analyst: Jirapat Kongbua 

Registration No.139737 

Email: jirapat.ko@pi.financial 
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Quarterly Earnings 

ข้อมูลอุตสาหกรรมตาม Bloomberg Consensus 

Source: company data           

Source: Bloomberg           
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Source: Pi research, company data, Bureau of 

Epidemiology 

Source: Pi research, company data 
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จ านวนเคสไข้หวัดใหญ่รายเดือน 
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Environment (Bloomberg Score: 2.91)   

• เป้ำหมำยกำรลดก๊ำซเรอืนกระจก: บริษัทต้ังเป้ำหมำยมุ่งสู่ควำมเป็นกลำงทำงคำร์บอน (Carbon Neutrality) ภำยในปี 2573 และ

เป้ำหมำยกำรปล่อยก๊ำซเรือนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภำยในปี 2593 

• กำรจัดกำรพลังงำน: ติดต้ังระบบผลิตไฟฟำ้จำกพลังงำนแสงอำทิตย์ (Solar Rooftop) ในโรงพยำบำลเครือข่ำยรวม 10 แหง่ 

รวมถึงเปลี่ยนหลอดไฟเป็น LED และติดต้ังสถำนีชำร์จยำนยนต์ไฟฟำ้ (EV Charging Station) 

• กำรจดักำรขยะและของเสีย: เน้นหลัก 3Rs (Reduce, Reuse, Recycle) โดยเฉพำะกำรจัดกำรขยะติดเชื้อและขยะอันตรำยท่ีต้อง

ได้มำตรฐำน และเข้ำร่วมโครงกำร Low Emission Support Scheme (LESS) ขององค์กำรบริหำรจัดกำรก๊ำซเรือนกระจก 

(อบก.) เพื่อลดกำรปล่อยก๊ำซเรือนกระจกจำกกำรคัดแยกขยะ 

• กำรจัดกำรน้ำ: มีกำรประเมินควำมเส่ียงด้ำนน้ำผ่ำนเคร่ืองมือ Aqueduct Water Risk Atlas ปรับปรุงระบบบ ำบัดน้ำเสีย และต้ัง

เป้ำลดกำรใชน้้ำลง 5% ในปี 2568 

Social (Bloomberg Score: 4.99)    

• สิทธิมนุษยชน (Human Rights): ประกำศนโยบำย Zero Tolerance ต่อกำรละเมิดสิทธิมนุษยชน ไม่ใช้แรงงำนเด็กหรือแรงงำน

บังคับ และมีกำรท ำกระบวนกำรตรวจสอบสิทธมินุษยชนอย่ำงรอบด้ำน (HRDD) 

• กำรดูแลพนักงำน: มุ่งเน้นควำมปลอดภัยและอำชีวอนำมัย มีกำรประเมินควำมผูกพันของพนักงำน จัดอบรมพัฒนำศักยภำพ 

(เชน่ หลักสูตร Mini MBA, กำรชว่ยชวิีตขั้นสูง) และได้รับรำงวัลองค์กรท่ีส่งเสริมกำรจำ้งงำนผู้สูงอำยุระดับ "ดีเย่ียม" 

• คุณภำพบริกำรและควำมปลอดภัยของผู้ป่วย: โรงพยำบำลในเครือผ่ำนกำรรับรองมำตรฐำน HA (Hospital Accreditation) 

และระดับสำกล JCI มีกำรน ำเทคโนโลยีมำใช ้เชน่ ระบบ e-Refer เพื่อลดควำมผิดพลำดในกำรส่งต่อผู้ป่วย และ Kasemrad App 

• ควำมปลอดภัยของข้อมูล (Data Privacy): ใหค้วำมส ำคัญกับ PDPA และควำมม่ันคงปลอดภัยทำงไซเบอร์ มีกำรประเมิน Cyber 

Resilience เพ่ือป้องกันข้อมูลคนไข้ร่ัวไหล 

• กำรดูแลชุมชน: ขยำยกำรเข้ำถึงบริกำรทำงกำรแพทย์ (เช่น สำขำบริเวณชำยแดน สปป.ลำว และสระแก้ว) จัดโครงกำรหน่วย

แพทย์เคลื่อนท่ี โครงกำรบริจำคโลหติ และรับดูแลผู้ป่วยโครงกำรประกันสังคมในสัดส่วนท่ีสูง 

Governance (Bloomberg Score: 4.23)    

• โครงสร้ำงคณะกรรมกำร: มีกำรจดัต้ัง "คณะกรรมกำรด้ำนควำมย่ังยืน ก ำกับดูแลกิจกำร และบริหำรควำมเส่ียง" เพ่ือขับเคลื่อน

งำน ESG โดยตรง และคณะกรรมกำรมีควำมหลำกหลำย (Board Diversity) ท้ังด้ำนเพศ ทักษะ และควำมเป็นอิสระ 

• กำรต่อต้ำนทุจรติคอรร์ัปชนั: ได้รับกำรรับรองและต่ออำยุเป็นสมำชกิแนวร่วมต่อต้ำนคอร์รัปชนัของภำคเอกชนไทย (Thai CAC) 

มีนโยบำยหำ้มให/้รับสินบน และมีชอ่งทำงแจง้เบำะแส (Whistleblowing) ท่ีชดัเจน 

• กำรจดักำรหว่งโซ่อุปทำน (Supply Chain): มีกำรประกำศใชจ้รรยำบรรณคู่ค้ำ (Supplier Code of Conduct) เพื่อใหคู้่ค้ำด ำเนิน

ธุรกิจด้วยควำมโปร่งใสและรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมเชน่กัน 

ควำมเห็น: BCH โดดเด่นในกำรบูรณำกำร ESG เข้ำกับธุรกิจหลักอย่ำงเป็นรูปธรรม ท้ังกำรขยำยโอกำสเข้ำถึงสำธำรณสุขและกำรจัด

กำรพลังงำนเพื่อมุ่งสู่ Net Zero อย่ำงไรก็ตำม ส่ิงท่ีต้องใหค้วำมส ำคัญสูงสุดในยุค Smart Hospital คือกำรรักษำควำมม่ันคงปลอดภัย

ทำงไซเบอร์และข้อมูลส่วนบุคคลของคนไข้ 

 

 

 

 

 

    ESG     : SET ESG Rating     “AA” 

 Environment Social Governance : Bloomberg Score “4.32” 
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รำยงำนฉบับนี้ จดัท ำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอข้อมูลและบทควำมกำรวิเครำะห ์โดยใชข้้อมูลและข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีได้รับกำรเผยแพร่ต่อสำธำรณะ 

ตลอดจนจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทต่ำงๆ  มำประกอบและได้พยำยำมตรวจสอบควำมถูกต้องอย่ำงระมัดระวัง แต่ก็ไม่สำมำรถยืนยันควำม

ถูกต้องได้อย่ำงสมบูรณ์ กำรวิเครำะหใ์นรำยงำนฉบับนี้ได้พยำยำมยึดมำตรฐำนบนหลักกำรวิเครำะหท์ำงด้ำนปัจจัยพื้นฐำนมำเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนำท่ีจะน ำไปสู่กำรชี้น ำแต่อย่ำงใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่ำน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเครำะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ ำเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่ำวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ำยงำนฉบับน้ีควรใชวิ้จำรณญำณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบรษัิทไทย (IOD) 

ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลำดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูล

ท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลสำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำร

น ำเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำร

กำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำร

ประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร

ประเมิน ดังน้ัน ผลสำรวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึง

ผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และ

ไม่ถือเป็นกำรใหค้ ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใช้วิจำรณญำณ

ของตนเองในกำรวิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใดๆ ท่ี

เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสำรวจน้ีท้ังน้ี บริษัท

หลักทรัพย์ พำย จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึง

ควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซื้อ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต่ำ 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพื้นฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเส่ียงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information 

which companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed 

companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the 

standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed 

companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the 

practices of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies 

or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any 

information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation or warranty is made by the 

Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or the information 

used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields. 
 

 

  

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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 SET ESG RATING 2025 (As of 12 JUNE 2026)

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY

BBGI BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BTG CENTEL CKP
CPALL CPAXT** CPF CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL GPSC
GUNKUL HANA HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL KKP

KTB KTC CH LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI NER
NOBLE OR ORI OSP PB PLANB PRO PSH PTG PTT PTTEP
PTTGC RATCH S S&J SABINA SAT SC SCB SCC SCG SCGP

SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON STGT SVOA TEAMG TEGH TFMAMA
THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA TTB TTW TVO VNG
WHA WHAUP  

ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS
CBG CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC

GFPT GULF HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG
MINT MODERN MOSHI MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC
RBF SA SAWAD SCCC SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI

SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS
TLI TOG TPAC TPIPP** TRUBB TSC TU UAC UBE VIH WICE
XO ZEN  

AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG

CM CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT
KSL M MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD
PRTR PSP Q-CON QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX

SGC SICT SITHAI SKR SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE
THANA THIP THREL TPA TPCS TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA
WPH YUASA

AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC
SUN TMILL TSTH WP  

   SET ESG Ratings

  ข้อมูลท่ีปรากกฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็นการให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเท่านัน้ มิใช่การให้ค าแนะน าด้านการลงทุนหรือความเห็นด้านกฏหมาย
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้ให้การรับรองในความถูกต้องของข้อมูลหรือในเร่ืองของการใช้งานท่ีตอบสนองวัตถุประสงค์เฉพาะอ่ืนใด รวมทัง้ไม่รับผิดชอบ
  ต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึน   อันเน่ืองมาจากการน าข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมดไปใช้หรืออ้างอิงหรือเผยแพร่ไม่ว่าในลักษณะใดๆ    นอกจากน้ีตลาด
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลง   แก้ไข   เพ่ิมเติมข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมด   รวมทัง้เปล่ียนแปลงผล SET ESG Rating 
  ตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนด
  หมายเหตุ :  ** ผู้ใช้ SET ESG Ratings ควรตรวจสอบข้อมูลในประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม สังคม หรือบรรษัทภิบาลของบริษัทเป็นการเพ่ิมเติม
  แหล่งท่ีมา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย - ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน (Setsustainability.com)

Ratings  :  AAA

Ratings  :  AA

Ratings  :  A

Ratings  :  BBB

ระดับคะแนน

80 - 89

65 - 79
50 - 64

   AAA
   AA

   A
  BBB

90 - 100


