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คาดก าไรใน 3Q26 ท าสถิติใหม ่ BUY 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐานปี 2027 ท่ี 23.00 บาท โดยวิธ ีDCF 

อิง ประเมินด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) อิง WACC 6.6% และ 

Terminal growth ท่ี 1.0% โดยเราคาดว่าก าไรสุทธิใน 3Q26 จะเป็น

ระดับสูงสุดใหม่ เติบโต QoQ/YoY จากการเติบโตท้ังรายได้ผู้ป่วยชาว

ไทยและต่างชาติ รวมถึงมีอัตราการรักษาโรคซับซ้อนสูงขึ้น อย่างไรก็ดี

ในเดือน ก.ย. เราคาด BDMS จะได้รับกระทบบางส่วนจากเหตุการณ์น้า

ท่วมในพื้นท่ีกรุงเทพ ส่งผลใหผู้้ป่วยบางส่วนเลื่อนนัดออกไป ประมาณ

การใน 9M26 คิดเป็น 73% ของประมาณการท้ังปี เราคาดก าไรใน 

4Q26 จะหดตัว QoQ ตามฤดูกาล แต่เติบโต YoY จากผู้ป่วยต่างชาติ 

ซึ่งมีอัตราก าไรท่ีสูงจากการเข้ามารักษาโรคซับซ้อน 

คาดก าไรใน 3Q26 โต QoQ/YoY ท าสถิติใหม่ 

• เ ร าคาดก า ไ ร สุทธิ ใ น  3Q26 อยู่ ท่ี  4,511 ล้ านบาท  (+38.9% 

QoQ/+4.4% YoY) จากผลของฤดูกาล และการเติบโตของรายได้

ผู้ป่วยชาวไทย ซึ่งมีอัตราการใช้วอร์ด IPD และห้องผ่าตัดสูงขึ้น 

รวมถึงรายได้ผู้ป่วยต่างชาติคาดจะเติบโตจากชาวอเมริกา และ

เมียนมา ส่วนกลุ่มตะวันออกกลางทยอยฟื้ นตัวหลังเกิดสงคราม

ระหว่างสหรัฐและอิหร่าน  

• รายได้ค่ารักษาพยาบาลคาดจะเติบโต +11.4% QoQ/+6.2% YoY อยู่

ท่ี 29,997 ล้านบาท โดยเรามองว่ารายได้เติบโตระดับ 8-10% YoY 

ในเดือน ก.ค. และ ส.ค. จากการระบาดของไข้หวัดใหญ่ (ดูรูปใน

หน้าท่ี 3) อย่างไรก็ดีในเดือน ก.ย. มีเหตุการณ์น้าท่วมในพื้ นท่ี

กรุงเทพ ส่งผลใหผู้้ป่วยบางส่วนเลื่อนนัดออกไป จึงคาดว่ารายได้

ชว่งปลาย 3Q26 จะเติบโตต่ากว่าใน 2 เดือนแรก (ก.ค.-ส.ค.) 

• คาด EBITDA Margin/อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 24.1%/37.1% ปรับขึ้น

จากใน 2Q26 ท่ี 20.3%/33.8% จากผลของฤดูกาลและสงคราม 

และกลับไปใกล้เคียงกับใน 3Q25 ท่ี 24.2%/37.0% 

คงประมาณการก าไรในปี 2026-27 

ประมาณการใน 9M26 คิดเป็น 73% ของประมาณการท้ังปี เราคาดก าไร

สุทธิใน 4Q26 จะหดตัว QoQ ตามฤดูกาล แต่จะเติบโต YoY จากฐานต่า 

โดยใน 4Q25 มีการบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษรวม 339 ล้านบาท และคาดว่า

ก าไรปกติจะเติบโต YoY ได้จาก  

(1) การเติบโตของรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ  และการฟื้ นตัวของกลุ่ม

ตะวันออกกลาง แม้สงครามในตะวันออกกลางจะยังด าเนินต่อไป  

(2) สัดส่วนรายได้จากการรักษาโรคซับซ้อน (Revenue intensity) ท่ี

สูงขึ้น 

(3) การเปิดรพ. สาขามาบตาพุด (สาขาใหม่ จ านวน 2 เตียง), การขยาย

รพ. สาขาหวัหนิ (+50 เตียง) และสุราษฎร์ธานี (+44 เตียง) 

(4) มีโอกาสปรับขึ้นค่ารักษากลุ่มประกันสังคมใน 4Q26 (สัดส่วนรายได้ 

3%) 

ส่วนในระยะยาวมีโครงการ WellEra ซึ่งจะเปิดในปี 2030 โดยผู้บริหาร

คาดจะชว่ยเสริมการเติบโตของรายได้จากการเติบโตปกติอีกปีละ +1% 

Fair price: Bt23.00 

Upside (Downside): 20.4% 

 

Analyst: Jirapat Kongbua 

Registration No.139737 

Email: jirapat.ko@pi.financial 
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(Bt m) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E %QoQ %YoY

Revenue 28,243   28,453  28,179   26,923   29,997   11.4        6.2        

Cost of sales (17,792)  (18,448)  (18,159)  (17,826)  (18,868)  5.8         6.1         

Gross profit 10,451   10,005 10,020 9,097   11,129    22.3       6.5        

SG&A (5,372)    (5,935)   (5,180)    (5,484)   (5,750)   4.9         7.0        

Other (exp)/inc

EBIT 5,079    4,070   4,840   3,613     5,379    48.9      5.9        

Finance cost (79)         (84)         (73)         (82)         (85)         4.1          7.2         

Other inc/(exp) 400       601        400       636        480       (24.5)      20.0      

Earnings before taxes 5,400   4,587    5,167     4,168    5,774    38.5      6.9       

Income tax (973)       (805)      (1,005)   (829)       (1,148)     38.5       18.0      

Earnings after taxes 4,427    3,782    4,162    3,339    4,626   38.5      4.5        

Equity income 27          19           24          31           25          (18.4)      (6.6)       

Minority interest (135)       (109)       (129)       (121)        (140)       15.4        4.0        

Earnings from cont. operations 4,319    3,693    4,058   3,248    4,511     38.9      4.4       

Forex gain/(loss) & unusual items

Net profit 4,319    3,693    4,058   3,248    4,511     38.9      4.4       

EBITDA 7,265     6,498    7,065    6,134     7,744     26.2       6.6        

Recurring EPS (Bt)* 1.73        1.48       1.63       1.30       1.81        38.9       4.4        

Reported EPS (Bt)* 1.73        1.48       1.63       1.30       1.81        38.9       4.4        

Profits (%) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E chg QoQ chg YoY

Gross margin 37.0       35.2       35.6       33.8       37.1        3.31        0.10      

Operating margin 18.0       14.3       17.2        13.4       17.9        4.5         (0.1)       

Net margin 15.3       13.0       14.4       12.1        15.0       3.0         (0.3)       

Quarterly Earnings 

Source: Pi research, company data 

ข้อมูลอุตสาหกรรมจาก Bloomberg Consensus 

Source: Bloomberg 
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รายได้ vs EBITDA Margin รายป ี

สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยชาวไทย/ต่างชาติ 

 

รายได้แยกตามแผนกผู้ป่วยนอก/ใน 

สถานการณ์โรคไข้หวัดใหญ่ปี 2025-26 สัดส่วนรายได้ตามชอ่งทางช าระเงนิปี 2025 

 

 

Source: Pi research, company data, Department of Disease 

Control 

Source: Pi research, company data 
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Summary financials 
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Environment (Bloomberg Score: 4.87)   

• เป้าหมาย Net Zero: มุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Emission) ภายในปี 2050 

• การลดก๊าซเรือนกระจก: ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (Scope 1 และ 2) ลงได้ 22.2% จากปี 2022 

• พลังงานสะอาด: เพ่ิมสัดส่วนการใช้พลังงานหมุนเวียน (เช่น โซลาร์รูฟท็อป) เป็น 6.2% ของการใช้พลังงานท้ังหมด (เพ่ิมขึ้น 

55.4% จากปีก่อน) 

• การจัดการของเสีย:  น าหลักเศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) มาใช้ผ่านโครงการ Zero Waste และ Waste in 

Operation ชว่ยลดของเสียและขยะติดเชื้อได้กว่า 200 ตัน/ปี 

• มาตรฐาน Green Healthcare: น ามาตรฐาน BDMS Green Healthcare มาบังคับใช้กับโรงพยาบาลในเครือเพื่อยกระดับการ

จดัการส่ิงแวดล้อมระดับสากล 

Social (Bloomberg Score: 4.60)    

• คุณภาพและประสบการณ์ผู้ป่วย: ขับเคลื่อนการดูแลแบบ Value-Based Healthcare โดยมีคะแนนความพึงพอใจผู้ป่วยสูงถึง 

93.2% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยสากล) 

• การดูแลพนักงาน: น าระบบ AI (BURT) มาช่วยลดภาระงานของบุคลากรทางการแพทย์ได้กว่า 127,000 ชั่วโมง/ปี และมีการ

จดัต้ัง BDMS Brain Treasury เพื่ออัปสกิลพนักงาน 

• การช่วยเหลือสังคม: สนับสนุนชุมชนผ่านโครงการมูลนิธิเวชดุสิตฯ (เช่น หน่วยแพทย์เคลื่อนท่ี , ทุนการศึกษา) ครอบคลุม

ประชาชนกว่า 110,000 คน คิดเป็นมูลค่า 40.6 ล้านบาท 

Governance (Bloomberg Score: 4.32)    

• การยอมรับระดับโลก: ครองอันดับ 1 ดัชนีความย่ังยืนดาวโจนส์ (DJSI) กลุ่มธุรกิจบริการทางการแพทย์ระดับโลก 3 ปีซ้อน, ได้รับ 

MSCI ESG Rating ระดับ 'AA' และ SET ESG Rating 'AAA' 

• ความโปร่งใสและต่อต้านทุจริต: มีนโยบายต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชันอย่างเคร่งครัด พร้อมกลไกการแจ้งเบาะแส 

(Whistleblowing) ท่ีเป็นอิสระและปกป้องผู้ร้องเรียน 

• โครงสร้างกรรมการท่ีเป็นอิสระ: ประธานกรรมการบริษัทเป็นกรรมการอิสระ (ไม่ใช่บุคคลเดียวกับกรรมการผู้อ านวยการใหญ่) 

และมีกรรมการอิสระ 6 จาก 16 ท่าน (37.5%) 

• ความม่ันคงปลอดภัยของข้อมูล: บริหารจัดการความปลอดภัยไซเบอร์และข้อมูลส่วนบุคคลตามมาตรฐาน ISO 27001, ISO 

27799 และ พ.ร.บ. คุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล (PDPA) 

• ห่วงโซ่อุปทานย่ังยืน (Sustainable Supply Chain): ใช้กลยุทธ์ "Supply Chain Synergy" ประเมินความเส่ียงคู่ค้าด้าน ESG 

และส่งเสริมการจดัซื้อภายในประเทศ (Local Supplier) 

ความเห็น: BDMS มีกลยุทธ์ ESG ท่ีแข็งแกร่งระดับโลกและปฏิบัติได้จริง โดยเฉพาะการริเร่ิมน า AI (BURT) มาใช้ลดภาระบุคลากรทาง

การแพทย์และลดการใช้ทรัพยากร  ถือเป็นการผสานนวัตกรรมเข้ากับความย่ังยืนท่ีตอบโจทย์ท้ังมิติสังคม (ดูแลพนักงาน) และ

ส่ิงแวดล้อมได้อย่างชาญฉลาดและเป็นรูปธรรม 

 

 

    ESG     : SET ESG Rating     “AAA” 

 Environment Social Governance : Bloomberg Score “4.57” 
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รายงานฉบับนี้ จดัท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห ์โดยใชข้้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ต่อสาธารณะ 

ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถยืนยันความ

ถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับนี้ได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจัยพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเคราะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

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

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูล

ท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการ

กากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ

ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ

ประเมิน ดังน้ัน ผลสารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึง

ผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และ

ไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใช้วิจารณญาณ

ของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใดๆ ท่ี

เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสารวจน้ีท้ังน้ี บริษัท

หลักทรัพย์ พาย จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึง

ความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน 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


