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คาดก าไรใน 3Q26 เติบโต YoY จากต่างชาติ BUY 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐานปี 2027 ท่ี 220.00 บาท ประเมิน

ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) อิง WACC 8.5% และ Terminal 

growth 2.0% โดย เราคาดว่ าก า ไร สุทธิ ใน  3Q26 จะ เ ติบ โต ท้ัง 

QoQ/YoY จากผลของฤดูกาล และการเติบโต YoY ของรายได้จาก

กลุ่มผู้ป่วยต่างชาติ ส่วนรายได้ผู้ป่วยชาวไทย คาดยังไม่เหน็การเติบโต

อย่างมีนัยจากก าลังซื้อท่ีอ่อนแอ เรามองว่ารายได้รวมใน 3Q26 จะ

เติบโต +3.0% YoY ตามเป้าหมายของผู้บริหาร แนวโน้มก าไรใน 4Q26 

คาดจะย่อตัว QoQ ตามฤดูกาล แต่เติบโต YoY จากรายได้ผู้ป่วย

ต่างชาติท่ียังเป็นขาขึ้น โดย BH เตรียมเปิดศูนย์ส่งต่อผู้ป่วยในบังคลา

เทศเข้ามารักษา และมีโอกาสได้ผู้ป่วยใหม่เพ่ิมจากข้อตกลงกับรัฐบาล

อิรัก  

คาดก าไรใน 3Q26 เติบโต YoY 

• เราคาดก าไรสุทธิใน 3Q26 อยู่ท่ี 2,071 ล้านบาท แนวโน้มเติบโต 

+9.6% QoQ/+1.7% YoY จากผลของฤดูกาล และการเติบโตของ

รายได้ผู้ป่วยต่างชาติ อาทิ ชาวอเมริกา, เมียนมา และกลุ่มตะวันออก

กลางท่ีคาดจะเติบโต YoY ต่อเน่ืองจากใน 2Q26 โดยผู้บริหารเผย

ว่าไม่ได้รับผลกระทบจากสงครามอิหร่านอย่างมีนัยส าคัญ ส่วน

รายได้ชาวไทยคาดยังไม่เห็นการเติบโตอย่างมีนัย เน่ืองจากก าลัง

ซื้อในประเทศยังอ่อนแอจากราคาน้ามันทรงตัวระดับสูง 

• จากปัจจัยข้ าง ต้น  เ ราคาดว่ า รายได้ รวมจะ เ ติบ โต  +7.3% 

QoQ/+3.0% YoY อยู่ท่ี 6,707 ล้านบาท ตามท่ีผู้บริหารคาด  

• เราคาด EBITDA Margin/อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ ท่ี  41.6%/53.0% 

ปรับขึ้นจากใน 2Q26 ท่ี 41.1%/52.2% จากผลของฤดูกาล โดยคาด

ว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะกลับไปเท่ากับใน 3Q25 ส่วน EBITDA Margin 

ปรับขึ้นจาก 40.9% จากผลของการประหยัดต่อขนาด 

คงประมาณการก าไรในปี 2026-27 

ประมาณการใน 9M26 คิดเป็น 74% ของประมาณการท้ังปี เราคง

ประมาณการก าไรในปี 2026-27 โดยคาดก าไรใน 4Q26 จะย่อตัว QoQ 

ตามฤดูกาล แต่มีแนวโน้มเติบโต YoY จากปัจจยับวกดังนี ้

1) รายได้จากผู้ป่วยต่างชาติยังเติบโต YoY ต่อเน่ืองทุกไตรมาส และ

ยังไม่เห็นแนวโน้มท่ีผู้ป่วยแบบ Guarantee of Payment (GOP) 

ของประเทศใดจะหยุดการส่งตัวมารักษา นอกจากน้ีผู้บริหารเผยว่า

มีการท าข้อตกลงกับรัฐบาลอิรักเอาไว้แล้ว ซึ่งจะเป็นตลาดใหม่ของ 

BH แต่ยังไม่มีก าหนดส่งผู้ป่วยชดัเจน 

2) ผู้บริหารเผย BH จะเปิดคลินิกในบังคลาเทศใน 4Q26 เพื่อช่วยส่ง

ต่อผู้ป่วยเข้ามารักษาท่ีสาขาหลัก 

3) ก าลังซื้ อของผู้ป่วยชาวไทยมีโอกาสฟื้ นตัว หากสถานการณ์

สงครามในตะวันออกกลางคลี่คลายลง ซึ่งจะท าให้ราคาน้ามันดิบ

ปรับตัวลงตามมา 

ส่วนในปี 2027 BH มีแผนเปิดอาคารศูนย์มะเร็งแหง่ใหม่ท่ีสาขาหลัก และ

รพ. บ ารุงราษฎร์ สาขาภเูก็ต ซึ่งจะสนับสนุนการเติบโตในระยะยาว 

Fair price: Bt220.00 

Upside (Downside): 15.8% 

 

Analyst: Jirapat Kongbua 

Registration No.139737 

Email: jirapat.ko@pi.financial 
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Quarterly Earnings 

Source: Pi research, company data 

ข้อมูลอุตสาหกรรมจาก Bloomberg Consensus 

Source: Bloomberg 
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รายได้ vs EBITDA Margin รายไตรมาส 

 

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: 3.39)   

• การจัดการการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ: ต้ังเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero Emissions) 

ภายในปี 2050 โดยในปี 2025 สามารถลดความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อรายได้ลง 4% เมื่อเทียบกับปีฐาน 

• การจดัการพลังงาน: ติดต้ังระบบผลิตไฟฟา้จากพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคา (Solar Rooftop) และปรับปรุงระบบท าความเย็น

ใหมี้ประสิทธภิาพสูงขึ้น เพื่อเป้าหมายลดการใชไ้ฟฟา้ต่อรายได้มากกว่า 5% ภายในปี 2027 

• การจดัการของเสียและน้า: บ าบัดน้าเสีย 100% ก่อนปล่อยคืนสู่ธรรมชาติ และประสบความส าเร็จในการลดปริมาณขยะต่อหน่วย

รายได้ลง 11% และลดการใชน้้าประปาต่อหน่วยรายได้ลง 9% 

• นวัตกรรมสีเขียว: เป็นโรงพยาบาลเอกชนแหง่แรกในไทยท่ีน า "ออกซิเจนคาร์บอนต่าทางการแพทย์" มาใชเ้พื่อลดการปล่อยก๊าซ

เรือนกระจกในกระบวนการรักษา 

Social (Bloomberg Score: 7.67)    

• ความรบัผิดชอบต่อผู้ป่วย: มุ่งเน้นความปลอดภัยและคุณภาพการรักษาตามมาตรฐานสากล (JCI และ GHA) โดยในปี 2025 ได้รับ

คะแนนความพึงพอใจของผู้ใชบ้ริการสูงถึง 4.75 (จากเต็ม 5) 

• การดูแลพนักงานและสิทธิมนุษยชน: เคารพความหลากหลายและจ้างงานอย่างเท่าเทียม (DE&I) อัตราการเกิดอุบัติเหตุถึงขั้น

หยุดงานเป็นศูนย์ และได้รับรางวัลเกียรติยศสถานประกอบกิจการดีเด่นด้านแรงงานสัมพันธแ์ละสวัสดิการแรงงาน 17 ปีซ้อน 

• ความรับผิดชอบต่อชุมชน: ด าเนินโครงการ "รักษ์ใจไทย" ผ่าตัดเด็กโรคหวัใจพิการแต่ก าเนิดผู้ด้อยโอกาสฟรี (สะสม 829 คน) จดั

หน่วยแพทย์เคลื่อนท่ี "อาสาบ ารุงราษฎร์" และมอบอุปกรณ์ทางการแพทย์ใหโ้รงพยาบาลรัฐหา่งไกลมูลค่ากว่า 50.8 ล้านบาท 

Governance (Bloomberg Score: 4.58)    

• การก ากับดูแลกิจการท่ีดี:  ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG Rating) ในระดับ "ดีเลิศ" (5 ดาว) โครงสร้าง

คณะกรรมการมีความหลากหลาย โดยมีกรรมการอิสระ 50% และมีกรรมการผู้หญิง 33.33% 

• การต่อต้านการทุจริตและการคุ้มครองข้อมูล: มีนโยบายต่อต้านคอร์รัปชันท่ีเข้มงวด (ไม่พบการกระท าผิดในปีท่ีผ่านมา) และให้

ความส าคัญสูงสุดกับการคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล (PDPA) และความม่ันคงปลอดภัยทางไซเบอร์ 

• การจดัการหว่งโซ่อุปทาน: คัดเลือกและประเมินคู่ค้าด้วยเกณฑ์ ESG อัตราการขนส่งยาและเวชภัณฑ์ตรงตามเวลาสูงถึง 99.75% 

และไม่มีเหตุการณ์ยาหรือเวชภัณฑ์ส าคัญขาดแคลน 

• นวัตกรรมทางการแพทย์: ลงทุนในเทคโนโลยีขั้นสูงอย่างต่อเน่ือง เช่น เคร่ือง CT Scan แบบ Photon-counting, หุน่ยนต์ช่วย

ผ่าตัด Da Vinci Xi และการน า AI มาชว่ยวิเคราะหข์้อมูลสุขภาพเพ่ือการแพทย์แม่นย า 

ความเหน็: BH แนวทาง ESG ท่ีโดดเด่นด้วยการผสานเทคโนโลยีการแพทย์ระดับโลกเข้ากับความรับผิดชอบต่อสังคมอย่างเป็นรูปธรรม  

สะท้อนถึงการเติบโตอย่างย่ังยืนบนรากฐานธรรมาภิบาลท่ีแข็งแกร่ง และการใส่ใจผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม 

 

 

 

 

 

    ESG     : SET ESG Rating     “A” 

 Environment Social Governance : Bloomberg Score “5.76” 
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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


