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Valuation ท่ีปรับลดลงสะท้อนถึงความคาดหวังท่ีตํ่า
ชอบ BCH และ BDMS ด้วยภาพการเติบโต 

  
   

กลุ่มการแพทย์เผชิญความท้าทายจาก valuation ท่ีปรับลดลงต้ังแต่ 4Q67 โดยมีสาเหตุมาจาก
สภาวะตลาดหุ้นท่ีไม่เอ้ืออํานวย รวมถึงความกังวลเก่ียวกับผลประกอบการใน 4Q67 ท่ีจะอ่อนแอ 
ความไม่แน่นอนของบรกิารประกันสังคม (SC) และกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนใหม่ท่ีจะกําหนดให้
มีเงื่อนไข copayment ในขณะท่ีมีประเด็นเหล่าน้ี แต่ valuation ระดับตํ่าบ่งชี้ว่าปัจจัยลบสะท้อนใน
ราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว ในปี 2568 เราคาดการณ์ว่ากําไรของกลุ่มการแพทย์จะยังคงเติบโต 
ในขณะท่ีการบรกิาร SC จะมีพัฒนาการเชงิบวก และผลกระทบระยะส้ันจากเงื่อนไข copayment จะมี
จาํกัด ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาจากระดับ risk/reward ท่ีน่าสนใจ เราจงึเลือก BCH และ BDMS เป็นหุน้เด่น
ของกลุ่มการแพทย ์เน่ืองจาก valuation ปัจจุบันของท้ังสองบรษัิทสะท้อนว่าตลาดมีความคาดหวัง
ท่ีตํ่าแล้วซึ่งแสดงถึงโอกาสลงทนุท่ีน่าสนใจ 

Valuation ปรบัลดลงตั้งแต่ 4Q67 โดย valuation ระดับตํ่าบง่ชีว่้าปัจจยัลบสะท้อนในราคาหุน้ไป
มากพอสมควรแล้ว กลุ่มการแพทย์เผชิญกับความท้าทายอย่างมากต้ังแต่ 4Q67 โดยในปี 2567 
ราคาหุ้นในกลุ่มการแพทย์ปรับตัวลดลง 10-32% เทียบกับ SET ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 1% โดยส่วน
ใหญ่เป็นการปรับตัวลดลงใน 4Q67 และราคาหุ้นยังคงปรับตัวลงใน 1Q68TD โดยมีสาเหตุมาจาก
สภาวะตลาดหุ้นท่ีไม่เอ้ืออํานวย รวมถึงความกังวลของตลาดเกี่ยวกับแนวโน้มผลประกอบการท่ี
อ่อนแอลงของบริษัทต่างๆ และการจา่ยเงนิค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) ภายใต้
โครงการประกันสังคม (SC) ในอัตราท่ีลดลง ปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบทําใหผ้ลประกอบการ 4Q67 
อ่อนแอ นอกจากน้ีการปรับรูปแบบการขายกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนใหม่ให้มีเงื่ อนไข 
copayment ในปี 2568 ทําใหต้ลาดเกิดความกังวลว่าจาํนวนผู้ป่วยท่ีเข้ารักษาในโรงพยาบาลเอกชน
อาจปรับตัวลดลงด้วย หุน้กลุ่มการแพทย์ภายใต้การวิเคราะหข์องเราซื้อขายท่ี valuation ระดับตํ่า 
โดยเฉพาะ BCH BDMS และ BH ซ่ึงปัจจุบันซื้อขายท่ีระดับตํ่ากว่า -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี 
ทําใหเ้ราเชื่อว่าปัจจยัลบสะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว เม่ือมองไปข้างหน้า เราคาดว่ากําไร
ของหุ้นกลุ่มการแพทย์จะเติบโตเฉล่ีย 6% ในปี 2568 ในขณะท่ีความกังวลเกี่ยวกับบริการ SC มี
แนวโน้มคล่ีคลายลง และผลกระทบระยะส้ันจากกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนท่ีมีเงื่ อนไข 
copayment จะมีจาํกัด 

เราเลือก BCH (เพ่ิมเข้ามา) เป็นหุน้เด่น เพราะ risk/reward น่าสนใจ ปัจจุบันเราเลือก BCH เป็นหุน้
เด่นตัวแรกของกลุ่ม เพราะ risk/reward น่าสนใจ ในปี 2568 BCH มีแนวโน้มท่ีจะรายงานกําไรปกติ
เติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดในกลุ่มท่ี 15.3% YoY โดยประมาณการของเรามีความระมัดระวังบนสมมติฐาน
ว่าผู้ป่วยชาวคูเวตจะกลับมาช้าและไม่ได้สร้างรายได้อย่างเป็นนัยยะสําคัญ เรามองว่าคุณภาพของ
กําไรจะปรับตัวดีข้ึน เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับการ write-off รายได้ SC จะลดลง หลังจาก
สํานักงานประกันสังคมแสดงความต้ังใจท่ีจะการันตีการจ่ายค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง 
(AdjRW>2) ท่ีอัตรา 12,000 บาท/AdjRW ตลอดท้ังปี 2568 ราคาหุน้ BCH ปรับตัวลดลง 32% ในปี 
2567 และ 3% YTD ซื้อขายท่ี PE ปี 2568 ระดับ 21.3 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ -2SD ของ PE เฉล่ีย
ย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งทําใหเ้รามองว่าโอกาสท่ีราคาหุน้จะปรับตัวลดลงอีกมีจาํกัดและเป็นโอกาสใหส้ะสม
เพ่ือการเติบโตในปี 2568 ได้ ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธี DCF ท่ีเราปรับใหม่อยู่ท่ี 20 บาท/
หุน้ (ลดลงจาก 21.5 บาท/หุน้) 

BDMS เป็นหน่ึงในหุน้เด่นกลุ่มการแพทย์ เน่ืองจาก valuation ตํ่า จากการท่ีรายได้จากผู้ป่วยคน
ไทยท่ีมีประกันสุขภาพเอกชนคิดเป็นสัดส่วนสูงท่ี 31% ของรายได้รวม เราจึงเชื่อว่าตลาดมีมุมมอง
เชิงลบต่อ BDMS จากความกังวลว่าจํานวนผู้ป่วยอาจปรับตัวลดลงเม่ือกรมธรรม์ประกันสุขภาพ
เอกชนปรับใหมี้เงื่อนไข copayment ปัจจุบันหุน้ BDMS ซื้อขายท่ี PE ปี 2568 ระดับ 22.1 เท่า ซึ่งตํ่า
กว่าระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี และถือเป็นระดับท่ีลึกท่ีสุดเม่ือเทียบกับหุ้นอ่ืนในกลุ่ม 
นอกจากน้ี valuation ของ BDMS ยังตํ่ากว่าหุน้กลุ่มเดียวกันในตลาดภูมิภาค (ไม่รวมประเทศไทย) 
ราว 21% ท่ีมีค่าเฉล่ีย PE ปี 2568 อยู่ท่ี 28.1 เท่าด้วย เราชอบปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของ BDMS 
เน่ืองจากบริษัทมีเครือข่ายโรงพยาบาลใหญ่และคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี 8.3% YoY ในปี 
2568 ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธ ีDCF ปรบัใหม่อยู่ท่ี 32 บาท/หุน้ (ลดลงจาก 36 บาท/หุน้) 

ความเส่ียง คือ เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ซึ่ง
จะส่งผลกระทบทําใหผู้้ป่วยชะลอการเข้าใชบ้ริการ การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเปิดใหม่
การแข่งขันรุนแรง การขาดแคลนบุคลากร และความเส่ียงด้านกฎหมาย สําหรับกลุ่มการแพทย์ เรา
มองว่าปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภัยของผู้ป่วย (S) ซึ่ง BCH BDMS BH CHG
และ RJH นําเอาระบบบรหิารคุณภาพต่างๆ มาใชสํ้าหรบักระบวนการดูแลผู้ป่วยอย่างต่อเน่ือง 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F  25F
BCH Outperform 14.8  20.0  37.3 24.6 21.3 2.8  2.7 
BDMS Outperform 23.8  32.0  37.7 24.0 22.1 3.8 3.7 
BH Neutral 194.5  250.0 31.0 20.3 19.6 5.6  4.9 
CHG Neutral 2.3  2.8  23.5 21.7 20.3 3.2 3.1 
RJH Neutral 19.0  24.0  33.9 10.1 10.8 2.5  2.5 
Average         20.2 18.8 3.6  3.4 
 

 Source: InnovestX Research 
 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCH (10.3) (20.9) (34.2)  (5.9) (13.1) (31.9)
BDMS (1.2) (17.9) (15.0) 3.6 (9.9) (12.0)
BH 2.1 (28.8) (17.9)  7.1 (21.8) (15.0)
CHG (11.5) (21.6) (27.0) (7.1) (14.0) (24.4)
RJH (12.8) (20.2) (30.9)  (8.6) (12.4) (28.4)
 

 Source: SET, InnovestX Research 
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การแพทย์ 
  

Valuation ปรับลดลงตั้งแต่  4Q67 โดย valuation ระดับตํ่าบ่งชี้ ว่าปัจจัยลบสะท้อนในราคาหุ้นไปมาก
พอสมควรแล้ว กลุ่มการแพทย์เผชิญกับความท้าทายอย่างมากต้ังแต่ 4Q67 โดยในปี 2567 ราคาหุ้นในกลุ่ม
การแพทย์ปรับตัวลดลง 10-32% เทียบกับ SET ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 1% โดยส่วนใหญ่เป็นการปรับตัวลดลงใน 
4Q67 และราคาหุน้ยังคงปรับตัวลงใน 1Q68TD โดยมีสาเหตุมาจากสภาวะตลาดหุน้ท่ีไม่เอ้ืออํานวย รวมถึงความ
กังวลของตลาดเกี่ยวกับแนวโน้มผลประกอบการท่ีอ่อนแอลงของบริษัทต่างๆ และการจา่ยเงินค่ารักษาพยาบาล
โรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) ภายใต้โครงการประกันสังคม (SC) ในอัตราท่ีลดลง ปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบทํา
ให้ผลประกอบการ 4Q67 อ่อนแอ นอกจากน้ีการปรับรูปแบบการขายกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนใหม่ให้มี
เงื่อนไข copayment ในปี 2568 ทําใหต้ลาดเกิดความกังวลว่าจาํนวนผู้ป่วยท่ีเข้ารักษาในโรงพยาบาลเอกชนอาจ
ปรับตัวลดลงด้วย หุ้นกลุ่มการแพทย์ภายใต้การวิเคราะห์ของเราซื้อขายท่ี valuation ระดับตํ่า โดยเฉพาะ BCH 
BDMS และ BH ซึ่งปัจจุบันซื้อขายท่ีระดับตํ่ากว่า -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี ทําใหเ้ราเชื่อว่าปัจจยัลบสะท้อน
ในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว เม่ือมองไปข้างหน้า เราคาดว่ากําไรของหุน้กลุ่มการแพทย์จะเติบโตเฉล่ีย 6% ในปี 
2568 ในขณะท่ีความกังวลเกี่ยวกับบริการ SC มีแนวโน้มคล่ีคลายลง และผลกระทบระยะส้ันจากกรมธรรม์ประกัน
สุขภาพเอกชนท่ีมีเงื่อนไข copayment จะมีจาํกัด 

Figure 1: กลุ่มการแพทย:์ valuation ปรบัลดลงมาตั้งแต่ 4Q67 
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Price performance

SET BCH BDMS BH CHG RJH  

 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024 YTD 
 SET  (2.7) (5.6) 11.4  (3.4) (1.1) (3.4) 
 BCH  (8.0) (17.0) 5.3  (15.0) (31.7) (3.3) 
 BDMS  2.7  (6.1) 12.1  (18.3) (11.7) (2.9) 
 BH  0.9  10.3  8.9  (25.8) (10.1) (2.5) 
 CHG  (7.0) (11.0) 4.6  (10.3) (22.3) (4.9) 
 RJH  (8.3) (0.8) (6.5) (8.6) (22.2) (10.4) 
Average (3.9) (4.9) 4.9  (15.6) (19.6) (4.8) 

 

ความกงัวลหลัก 
  1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 

BCH  จาํนวนผู้ป่วยชาวคูเวตลดลงตั้งแต่ 1Q67 ความต้องการเข้ารบัการ
รกัษาพยาบาลของผูป่้วยชาวคูเวต (ซึ่งได้รบัสวัสดิการค่า
รกัษาพยาบาล หรอื guarantee of payment จากรฐับาลคูเวต)  
ชะลอตัวลง เนื่องจากรฐับาลคูเวตกําลังประเมนิและรวบรวมรายชื่อ
โรงพยาบาลที่ได้รบัการรบัรองในประเทศไทย 

 งบประมาณ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่คี่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) ไมเ่พียงพอ ส่งผลทําใหม้ีการ write-off รายได้ใน 4Q66 
และ 2Q67  

  คาดมีการ write-off รายได้บรกิาร SC 
เนื่องจากงบประมาณ SC ไม่เพียงพอใน 
4Q67 

 ตลาดเกิดความกังวลจากการที่บรษิัท
ประกนัจะปรบัรูปแบบการขายกรมธรรม์
ประกนัสุขภาพเอกชนใหม้ีเงื่อนไข 
copaymentปี 2568 

BDMS 
   

 BDMS ปรบัเป้าการเติบโตของรายได้ปี 
2567 ลดลงสู่ 7-8% YoY (จาก 10-12% 
YoY) เพ่ือใหส้อดคลอ้งกับการเติบโต
ของรายได้ในชว่ง 9M67 ที่ 8% YoY 

 ตลาดเกิดความกังวลจากการที่บรษิัท
ประกนัจะปรบัรูปแบบการขายกรมธรรม์
ประกนัสุขภาพเอกชนใหม้ีเงื่อนไข 
copaymentปี 

BH 
   

 รายได้จากผู้ป่วยชาวต่างชาติอ่อนแอใน 
3Q67 และคาดว่ารายได้ใน 4Q67 จะ
ลดลง 3% ถึงคงที่ เนื่องจากผู้ป่วยจาก
ตะวันออกกลางเข้ามาน้อยลง 

 ตลาดเกิดความกังวลจากการที่บรษิัท
ประกนัจะปรบัรูปแบบการขายกรมธรรม์
ประกนัสุขภาพเอกชนใหม้ีเงื่อนไข 
copaymentปี 

CHG  งบประมาณ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่คี่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) ไมเ่พียงพอ ส่งผลทําใหม้ีการ write-off รายได้ใน 4Q66 
และ 2Q67 

  คาดมีการ write-off รายได้บรกิาร SC 
เนื่องจากงบประมาณ SC ไม่เพียงพอใน 
4Q67 

 ตลาดเกิดความกังวลจากการที่บรษิัท
ประกนัจะปรบัรูปแบบการขายกรมธรรม์
ประกนัสุขภาพเอกชนใหม้ีเงื่อนไข 
copayment 

RJH  งบประมาณ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคทีม่คี่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) ไมเ่พียงพอ ส่งผลทําใหม้ีการ write-off รายได้ใน 4Q66 
และ 2Q67 

 ความกังวลเกี่ยวกบัการเปิด
โรงพยาบาลแหง่ใหมท่ี่จงัหวัด
สระบุร ี

 คาดมีการ write-off รายได้บรกิาร SC 
เนื่องจากงบประมาณ SC ไม่เพียงพอใน 
4Q67 

 ตลาดเกิดความกังวลจากการที่บรษิัท
ประกนัจะปรบัรูปแบบการขายกรมธรรม์
ประกนัสุขภาพเอกชนใหม้ีเงื่อนไข 
copayment 

 

Source: InnovestX Research 
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Figure 2: หุน้กลุ่มการแพทยภ์ายใต้การวิเคราะหข์องเราซื้อขายท่ี valuation ระดับตํ่า 
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Source: SET and InnovestX Research 
 

 

พรวิีว 4Q67: ผลประกอบการอ่อนแอ โดยปกติแล้วไตรมาสท่ี 4 มักจะเป็นไตรมาสท่ีผลประกอบการของหุน้กลุ่ม
การแพทย์ออกมาอ่อนแอ โดยกําไรของกลุ่มการแพทย์จะลดลง QoQ พรีวิวผลประกอบการท่ีเราจดัทําไว้ (Figure 
3) ชี้ให้เห็นว่า BDMS จะรายงานกําไรปกติเติบโต YoY แข็งแกร่งท่ีสุด ในขณะท่ีเราคาดว่าผลประกอบการของ
โรงพยาบาลท่ีมีสัดส่วนรายได้จากบริการ SC สูง ได้แก่ BCH CHG และ RJH จะอ่อนแอลง เน่ืองจากคาดว่าจะมี
การบันทึกรายการพิเศษจากการ write-off รายได้ SC สําหรับค่ารักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) ใน 
4Q67 เน่ืองจากงบประมาณประจาํปี 2567 ไม่เพียงพอ ส่งผลทําใหสํ้านักงานประกันสังคมปรบัลดอัตราการจา่ยลง 
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Figure 3: พรวิีวผลประกอบการ 4Q67 
กําไรปกติ (ลบ.)  

 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F YoY QoQ สมมติฐานที่สําคัญ 

BCH 485 326 337 456 381 -21% -16% 

กําไรปกตทิี่ลดลง YoY ของ BCH เกิดจากฐานกําไรที่สูงจากรายได้ SC เพ่ิมเติม
จาก 26 โรคเรื้อรงัทีไ่ด้รบัใน 4Q66 เทียบกับปี 2567 ที่ได้รบัใน 3Q67 และจาํนวน
ผู้ป่วยชาวคูเวตทีล่ดลงตั้งแต่ 1Q67 กําไรที่ลดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล
และรายได้ SC ท่ีสูงจาก 26 โรคเรื้อรงัใน 3Q67 

BDMS 3,954 4,074 3,335 4,246 4,112 4% -3% 

เราใชส้มมติฐานว่ารายได้ของ BDMS จะเตบิโต 5% YoY (แต่ลดลง 2% QoQ) เรา
คาดว่ารายได้จากบรกิารผู้ป่วยชาวต่างชาติจะเติบโตแข็งแกรง่ (เติบโตเป็นตัวเลข
สองหลัก YoY) กว่าบรกิารผู้ป่วยชาวไทย (เติบโตเปน็ตัวเลขหลกัเดียวระดับตํ่า 
YoY) กําไรที่ลดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 

BH 1,702 1,975 1,937 1,990 1,701 0% -14% 

เราใชส้มมติฐานว่ารายได้ของ BH จะลดลง 3% YoY และ 1% QoQ ใน 4Q67 
รายได้ที่ลดลง YoY สะท้อนถึงผลกระทบจากฐานรายได้ระดับสูง ที่เกิดขึ้นตอ่
เนื่องมาจาก 3Q67 (ซึ่งรายได้ลดลง 5% YoY) เราใชส้มมติฐาน EBITDA margin 
ของ BH ที่ 39.4% ใน 4Q67 เพ่ิมขึ้นจาก 35.6% ใน 4Q66 แต่ลดลงจาก 40.3% 
ใน 3Q67 

CHG 274 264 235 417 259 -6% -38% 

กําไรปกตทิี่ลดลง YoY ของ CHG หลักๆ เกิดจากฐานกําไรระดับสูงใน 4Q66 จาก
รายได้ SC เพ่ิมเติมจาก 26 โรคเรื้อรงัที่ได้รบัใน 4Q66 เทียบกบัปี 2567 ทีไ่ด้รบั
ใน 3Q67 กําไรปกตทิีล่ดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาลและรายได้ SC สูงจาก 
26 โรคเรื้อรงัใน 3Q67 

RJH 99 116 133 214 100 1% -53% 
เราคาดว่าการดําเนินงานที่เตบิโตของ RJH จะถูกหกัล้างโดยต้นทุนเริม่แรกของ
โรงพยาบาลใหม่ที่จงัหวัดสระบุร ีกําไรปกตทิี่ลดลง QoQ เกิดจากปัจจยัฤดูกาล 
รายได้ที่สูงจาก 26 โรคเรื้อรงัใน 3Q67 และต้นทุนเริม่แรกของโรงพยาบาลใหม ่

กําไรสุทธ ิ(ลบ.)  
 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F YoY QoQ สมมติฐานที่สําคัญ 

BCH 427 319 277 453 214 -50% -53% 
เราคาดว่าจะมีการ write-off รายได้ SC จากบรกิารรกัษาพยาบาลโรคทีม่ี
ค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) จาํนวน 167 ลบ. ใน 4Q67 เน่ืองจากงบประมาณปี 
2567 ไมเ่พียงพอ 

BDMS 3,954 4,074 3,335 4,246 4,112 4% -3% - 

BH 1,721 1,985 1,932 1,955 1,701 -1% -13% - 

CHG 274 264 192 417 150 -45% -64% 
เราคาดว่าจะมีการ write-off รายได้ SC จากบรกิารรกัษาพยาบาลโรคทีม่ี
ค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) จาํนวน 109 ลบ. ใน 4Q67 เนื่องจากงบประมาณปี 
2567 ไมเ่พียงพอ 

RJH 99 116 119 214 62 -37% -71% 
เราคาดว่าจะมีการ write-off รายได้ SC จากบรกิารรกัษาพยาบาลโรคทีม่ี
ค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) จาํนวน 38 ลบ. ใน 4Q67 เนื่องจากงบประมาณปี 2567 
ไม่เพียงพอ 

Source: InnovestX Research 
ปรับประมาณการกําไรปกติ เราปรับประมาณการกําไรปกติของกลุ่มการแพทย์ลดลง 1.1% ในปี 2567, 2.2% ในปี 
2568 และ 2.6% ในปี 2569 

 BCH: เราปรบัประมาณการกําไรปกติของ BCH ลดลง 3.5% ในปี 2568 และ 2.8% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนการท่ี
ผู้ป่วยชาวคูเวตกลับเข้ามาชา้ จาํนวนผู้ป่วยชาวคูเวต (ซึ่งได้รบัสวัสดิการค่ารกัษาพยาบาล หรอื guarantee of 
payment จากรัฐบาลคูเวต) ลดลงต้ังแต่ 1Q67 เน่ืองจากผู้ป่วยชาวคูเวตรอใหร้ัฐบาลคูเวตรวบรวมรายชื่อ
โรงพยาบาลไทยท่ีผ่านการรับรองใหแ้ล้วเสร็จ ผู้ป่วยชาวคูเวตคิดเป็นสัดส่วน 6.5% ของรายได้ของ BCH ในปี 
2566 และลดลงมาอยู่ท่ีเพียง 0.4% ใน 3Q67 เน่ืองจากชว่งเวลาในการประกาศรายชื่อโรงพยาบาลท่ีได้รบัการ
รบัรองน้ันยังไม่มีความแน่นอน เราจงึใชส้มมติฐานว่ารายได้จากผู้ป่วยชาวคูเวตจะยังอยู่ในระดับตํ่าต่อเน่ืองใน
ปี 2568  

 BDMS: เราปรับประมาณการกําไรปกติของ BDMS ลดลง 2.6% ในปี 2567, 2.3% ในปี 2568 และ 1.6% ในปี 
2569 การปรับประมาณการเกิดข้ึนหลังจากเราจดัทําพรวิีวผลประกอบการ 4Q67 และเราได้มีการปรบัประมาณ
การการเติบโตของรายได้ปี 2567 ลดลงมาอยู่ท่ี 7% (จากประมาณการเดิมท่ี 8%)  

 BH: เราปรับประมาณการกําไรปกติของ BG ลดลง 2.1% ในปี 2567, 3.4% ในปี 2568 และ 3.7% ในปี 2569 
การปรับประมาณการเกิดข้ึนหลังจากเราจดัทําพรีวิวผลประกอบการ 4Q67 และเราได้มีการปรับประมาณการ
การเติบโตของรายได้ปี 2567 ลดลงมาอยู่ท่ี 1% (จากประมาณการเดิมท่ี 7%) 

 CHG: เราปรับประมาณการกําไรปกติของ CHG ลดลงเป็นส่วนใหญ่ท่ี 4.6% ในปี 2569 เพ่ือสะท้อนภาระต้นทุน
เริม่แรกท่ีโรงพยาบาลแหง่ใหม่ โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง อินเตอรเ์นชัน่แนล (200 เตียง) 

 RJH: มีการปรบัประมาณการกําไรเพียงเล็กน้อย 

Figure 4: การปรบัประมาณการกําไรปกติ 
  ปี 2567F    ปี 2568F    ปี 2569F  
(ลบ.) เดมิ ปรบัใหม ่ เปลี่ยนแปลง เดมิ ปรบัใหม ่ เปลี่ยนแปลง เดมิ ปรบัใหม ่ เปลี่ยนแปลง 
BCH         1,511          1,500  -0.7%           1,794            1,730  -3.5%          1,929           1,874  -2.8% 
BDMS       16,182        15,767  -2.6%         17,481          17,080  -2.3%        18,747         18,448  -1.6% 
BH         7,765          7,603  -2.1%           8,151            7,871  -3.4%          8,109           7,806  -3.7% 
CHG         1,177          1,175  -0.2%           1,279            1,259  -1.6%          1,389           1,325  -4.6% 
RJH            563             563  0.0%              531              530  -0.1%            580             578  -0.2% 
ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ     -1.1%     -2.2%     -2.6% 

Source: InnovestX Research 
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แนวโน้มการเติบโตของกําไรปี 2568: ทิศทางแตกต่างกัน ในปี 2568 เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มการแพทย์จะ
เติบโตเฉล่ีย 6%  โดย BCH จะเติบโตโดดเด่นท่ีสุด เราคาดกําไรปกติจะเติบโต 15.3% ด้วยแรงหนุนจากการขยายและ
อัพเกรดโรงพยาบาลซึ่งจะทําให ้BCH สามารถใหบ้ริการผู้ป่วยได้มากข้ึน การเพ่ิมบริการใหม่ๆ และฐานรายได้จาก
การใหบ้ริการผู้ป่วยชาวคูเวตท่ีเป็นปกติมากข้ึนหลังจากท่ีลดลงในปี 2567 ในขณะท่ีกําไรปกติของ RJH มีแนวโน้มท่ี
จะปรบัตัวแย่ลง โดยเราประเมินได้ว่าจะลดลง 5.8% YoY เพราะได้รับแรงกดดันจากโรงพยาบาลใหม่ท่ีเปิดใหบ้ริการ
ในเดือนต.ค. 2567 

Figure 5: แนวโน้มผลประกอบการ 
       % YoY  
  2566 2567F 2568F 2569F 2567F 2568F 2569F 
รายได้ (ลบ.)        
BCH 11,729 11,903 12,848 13,606 1.5 7.9 5.9 
BDMS 97,077 103,963 110,816 116,924 7.1 6.6 5.5 
BH 25,296 25,558 26,629 30,479 1.0 4.2 14.5 
CHG 7,730 8,202 8,840 9,738 6.1 7.8 10.2 
RJH 2,348 2,752 3,011 3,145 17.2 9.4 4.5 
ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ     6.6 7.2 8.1 
กําไรปกติ (ลบ.)        
BCH 1,492 1,500 1,730 1,874 0.5 15.3 8.3 
BDMS 14,375 15,767 17,080 18,448 9.7 8.3 8.0 
BH 6,918 7,603 7,871 7,806 9.9 3.5 -0.8 
CHG 1,092 1,175 1,259 1,325 7.6 7.2 5.2 
RJH 420 563 530 578 34.1 -5.8 9.1 
ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯ     12.4 5.7 6.0 
EBITDA margin        
BCH 24.9% 22.7% 25.8% 26.2%    
BDMS 24.4% 24.5% 24.7% 25.0%    
BH 37.0% 40.2% 40.1% 35.6%    
CHG 22.8% 21.5% 23.8% 22.7%    
RJH 29.2% 28.5% 29.0% 30.4%       

Source: InnovestX Research 
 

Figure 6: ปัจจยัขบัเคล่ือนกําไร, ปัจจยักระตุ้น และความกังวลในปี 2568 
 การเติบโตของ

กําไรปกติปี 
2568 

ปัจจยัขับเคลื่อนกําไร ปัจจยักระตุ้น ความกังวล 

BCH 15.3% การเติบโตของรายได้ท่ี 8% YoY EBITDA margin ท่ีกว้างข้ึนท่ี 
25.8% (จาก 22.7% ในปี 2567) โดยได้แรงหนุนจาก: 1) การ
ขยาย/ปรบัปรุงโรงพยาบาลในปี 2567-2568 2) การอัพเกรด
โรงพยาบาลใน 1Q68: โรงพยาบาลการุญเวช ปทุมธานี เป็น 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ปทุมธานี 3) การเพ่ิมบรกิารใหม่ๆ: ศูนย์
มะเรง็รงัสีรักษา เกษมราษฎรอ์าร ี(3Q67, BCH ถือหุน้ 51%) และ
บรกิารทันตกรรมเคลื่อนท่ี (3Q67, BCH ถือหุน้ 60%) 4) การ
ดําเนินงานท่ีเติบโตมากข้ึนท่ีโรงพยาบาลใหม่ 3 แหง่ และ 5) ฐาน
รายได้จากการใหบ้รกิารผู้ป่วยชาวคูเวตท่ีเป็นปกติมากข้ึนหลังจาก
ท่ีลดลงในปี 2567 

 การกลับมาของผู้ป่วยชาวคูเวต 
 ความกังวลเกี่ยวกับการ write-off 

รายได้ SC คล่ีคลายลง 
 ตลาดใหม่ เชน่ ผู้ป่วยจากมัลดีฟส์ 

 

 แนวโน้มท่ีจะต้องตั้งสํารอง
สําหรบัรายได้ค้างรบัจากบรกิาร 
COVID-19 

BDMS 8.3% ปัจจยัขับเคล่ือนท่ีสําคัญ คือ การเติบโตของรายได้ ซ่ึงเราคาดว่า
จะเติบโต 7% YoY และ EBITDA margin ท่ีกว้างข้ึนท่ี 24.7% (จาก 
24.5% ในปี 2567) เราคาดว่ารายได้จากโรงพยาบาลนอก
กรุงเทพฯ (46% ของรายได้) จะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ และการ
ดําเนินงานท่ีปรับตัวดีข้ึนท่ี centers of excellence (COE) น่าจะ
ชว่ยหนุนให ้EBITDA margin ปรบัตัวดีข้ึน 

 รายได้และ EBITDA margin ที่
แข็งแกรง่ข้ึนจากอัตราการครอง
เตียงท่ีสูงข้ึน 

 การดําเนินงานท่ีดีข้ึนของบรกิารดูแล
สุขภาพ หรอื wellness       (1-2% 
ของรายได้) 

 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
และความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตรท่ี์
อาจทําใหผู้้ป่วยชาวต่างชาติ 
(26% ของรายได้) ชะลอการ
เดินทางมาเข้ารบัการรักษา 

BH 3.5% การเติบโตของกําไรปกติไม่น่าตื่นเต้น โดยอิงกับมุมมองที่ว่า 
EBITDA margin จะลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 40.1% (จาก 40.2% 
ในปี 2567) ซ่ึงเป็นผลมาจากความซับซ้อนของโรค (revenue 
intensity) มีแนวโน้มกลับคืนสู่ระดับปกติต่อเน่ืองจาก 3Q67  

 EBITDA margin ท่ีกว้างข้ึน 
 ตลาดใหม่ เชน่ ผู้ป่วยจากจนี 

อินโดนีเซีย และรัสเซีย 

 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
และความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร์
ท่ีอาจทําใหผู้้ป่วยชาวต่างชาติ 
(67% ของรายได้) ชะลอการ
เดินทางมาเข้ารบัการรักษา 

 ภาระต้นทุนเริม่แรกจาก
โรงพยาบาลแหง่ใหม่ในภเูก็ตท่ี
คาดว่าจะเปิดใหบ้ริการใน 2H69 

CHG 7.2% ปัจจยัขับเคล่ือนท่ีสําคัญ คือ บรกิารกลุ่มผู้ป่วยท่ีชาํระเงนิเอง 
(self-pay) และการดําเนินงานท่ีโรงพยาบาลใหม่: โรงพยาบาลจุฬา
รตัน์ แม่สอด และ ศูนย์การแพทย์จุฬารตัน์ ท่ีปรบัตัวดีข้ึน 
 

 การดําเนินงานท่ีดีข้ึนท่ีโรงพยาบาล
ใหม่ 

 ความกังวลเกี่ยวกับการ write-off 
รายได้ SC คล่ีคลายลง 
 

 รายได้จากการบรหิาร
โรงพยาบาลลดลงหลังจาก
บรษิัทจบสัญญาบรหิาร
โรงพยาบาลในพัทยาเม่ือเดือน
พ.ย. 2567 

 ภาระต้นทุนเริม่แรกท่ี
โรงพยาบาลแหง่ใหม่ในระยองท่ี
คาดว่าจะเปิดใหบ้ริการในปี 2569 

RJH -5.8% เราคาดว่าการดําเนินงานท่ีเติบโตของ RJH จะถูกหกัล้างโดยต้นทุน
เริม่แรกของโรงพยาบาลแหง่ใหม่ท่ีจงัหวัดสระบุรี 

 การดําเนินงานท่ีดีข้ึนท่ีโรงพยาบาล
ใหม่ 

 ความกังวลเกี่ยวกับการ write-off 
รายได้ SC คล่ีคลายลง 

 ภาระต้นทุนเริม่แรกท่ี
โรงพยาบาลแหง่ใหม่ในจงัหวัด
สระบุรีท่ีเปิดใหบ้รกิารในเดือน
ต.ค. 2567 

Source: InnovestX Research 
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Figure 7: ประมาณการกําไรของ INVX vs. consensus 
กําไรปกต ิ INVX Consensus INVX vs. consensus 
(ลบ.) 2567F 2568F 2567F 2568F 2567F 2568F 
BCH 1,500 1,730 1,464 1,713 2.5% 1.0% 
BDMS 15,767 17,080 15,858 17,136 -0.6% -0.3% 
BH 7,603 7,871 7,732 8,098 -1.7% -2.8% 
CHG 1,175 1,259 1,100 1,275 6.8% -1.2% 
RJH 563 530 503 478 11.9% 10.9% 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
ความกังวลเก่ียวกับการ write-off รายได้ SC จะคล่ีคลายลงในปี 2568 โรงพยาบาลเอกชนท่ีเข้าร่วมใหบ้ริการ 
SC ได้รบัผลกระทบเชงิลบจากการปรับลดการจา่ยเงนิประกันสังคมในส่วนของค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) เน่ืองจากงบประมาณปี 2565-2567 ไม่เพียงพอ สืบเน่ืองมาจากความต้องการใช้บริการทาง
การแพทย์สูงกว่าคาด ในขณะท่ีงบประมาณ (ซึ่งแสดงในรูปแบบงบ 746 บาท/ผู้ประกันตน/ปี) ไม่ได้มีการปรับเพ่ิม
เลยต้ังแต่ปี 2563 Figure 8 แสดงใหเ้หน็ว่าการจ่ายเงินใหก้ับโรงพยาบาลลดลงจากอัตราท่ีกําหนดไว้ท่ี 12,000 
บาท/AdjRW มาอยู่ท่ี 11,833 บาท/AdjRW ในปี 2565 (-1.4%, จา่ย 10,000 บาท/AdjRW สําหรับเดือนธ.ค. 2565) 
11,200 บาท/AdjRW ในปี 2566 (-6.7%, จ่าย 7,200 บาท/AdjRW สําหรับเดือนพ.ย.-ธ.ค. 2566) และ 10,000 
บาท (-16.7%, จ่าย 8,000 บาท/AdjRW สําหรับเดือนก.ค.-ธ.ค. 2567) ในปี 2567 ส่งผลทําให้มีการ write-off 
รายได้ท่ีบันทึกไปแล้วใน 4Q66 และ 2Q67 และคาดจะบันทึกอีกใน 4Q67 ซึ่งเราประเมินผลกระทบต่อกําไรท่ี 167 
ล้านบาทสําหรบั BCH 109 ล้านบาทสําหรบั CHG และ 38 ล้านบาทสําหรบั RJH 

ความไม่แน่นอนของการจ่ายเงินได้สร้างแรงกดดันต่อโรงพยาบาลท่ีให้บริการประกันสังคม อย่างไรก็ดี เราเห็น
พัฒนาการเชงิบวกของเรื่องน้ีในปี 2568 โดยสํานักงานประกันสังคมได้ประกาศในจดหมายอย่างเป็นทางการว่าจะ
การันตีการจ่ายเงินท่ีอัตรา 12,000 บาท/AdjRW โดยมีผลเป็นเวลา 6 เดือน เริ่มต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2568 
(1H68) หลังจากน้ันสํานักงานประกันสังคมจะมีการข้ันตอนการทบทวนและแจง้ว่าจะจดัหางบประมาณเพ่ิมเติมเพ่ือ
คงอัตรา 12,000 บาท/AdjRW ไว้ตลอดท้ังปี 2568 ซึ่งเรามองว่าเป็นการสะท้อนถึงความต้ังใจท่ีจะการันตีอัตรา
การจา่ยและเราเชื่อว่าน่าจะได้เหน็การปรับเพ่ิมงบประมาณ (ซึ่งแสดงในรูปแบบงบ/ผู้ประกันตน/ปี) หลังจากท่ีไม่ได้มี
การปรบัเพ่ิมเลย 4 ปี ต้ังแต่ปี 2563 

Figure 8: ผลกระทบต่อกําไรท่ีประเมนิได้จากการปรบัลดการจา่ยเงนิ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมคี่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) ใน 4Q67 
การจา่ยค่ารกัษาโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูงจรงิ  (บาท/RW) 2564 2565 2566 2567 
มกราคม 12,000 12,000 12,000 12,000 
กุมภาพันธ ์  12,000 12,000 12,000 12,000 
มีนาคม   12,000 12,000 12,000 12,000 
เมษายน  12,000 12,000 12,000 12,000 
พฤษภาคม  12,000 12,000 12,000 12,000 
มิถุนายน   12,000 12,000 12,000 12,000 
กรกฎาคม  12,000 12,000 12,000 8,000(3) 
สิงหาคม  12,000 12,000 12,000 8,000(3) 
กันยายน   12,000 12,000 12,000 8,000(3) 
ตุลาคม  12,000 12,000 12,000 8,000(3) 
พฤศจกิายน  12,000 12,000 7,200(2) 8,000(3) 
ธนัวาคม   12,000 10,000 (1) 7,200(2) 8,000(3) 
อัตราเฉลีย่ต่อป ี  12,000 11,833 11,200 10,000 
% เปล่ียนแปลงจากอัตราท่ีกําหนดไว้ท่ี 12,000 บาท/AdjRW 0% -1.4% -6.7% -16.7% 
ชว่งเวลาใหบ้รกิารที่มกีารปรบัลด
จาํนวนเงนิท่ีจา่ยจรงิ 

   ผลกระทบต่อกําไร (ลบ.) 
ชว่งที่ส่งผลกระทบต่องบกําไรขาดทนุ BCH CHG RJH 

(1) ธนัวาคม 2565 4Q66 เกิดข้ึนแล้ว (8) (2) (3) 
(2) พฤศจกิายน-ธนัวาคม 2566 2Q67 เกิดข้ึนแล้ว (60) (42) (15) 
(3) ตุลาคม-ธนัวาคม 2567 4Q67 คาดการณ ์ (167) (109) (38) 

Source: InnovestX Research     
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Figure 9: ประเภทการบรกิารของรายได้ประกันสังคม 
 

1) General SC capitation

• Fixed payment
• Budget is based on  Bt1,808/person/year 

2) High cost care (RW>2)

• Predetermined rate at Bt12,000/RW 
subject to nationwide budget

• Budget is based on Bt746/person/year 

3)  26 chronic diseases 

• Variable payment subject to 
nationwide budget

• Budget is based on Bt453/person/year 

4) Other payments according to medical services

e.g. Hospital Accrediation (HA), accident, dental 
or non-National List of Essential Medicine 

SC revenue  

 
 

SC budget 
(Bt/insured person/year) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 
1) General SC capitation       1,460        1,500       1,500       1,500       1,640          1,640       1,640       1,808       1,808  
2) High-cost care (RW>2)          560           640          640          640          746             746          746          746          746  
3)  26 chronic diseases           432           447          447          447          453             453          453          453          453  

 

Source: Social Security Office and InnovestX Research 
 

Copayment: เราคาดว่าผลกระทบในระยะส้ันจะมีจํากัด จากข้อมูลของสมาคมประกันชวิีตไทย กรมธรรม์ประกัน
สุขภาพท่ีเริ่มคุ้มครองตั้งแต่วันท่ี 1 มี.ค. 2568 และกรมธรรม์เก่าท่ีต่ออายุเกินกําหนดเท่าน้ัน ท่ีจะมีเงื่อนไข 
copayment (กรมธรรม์ประกันสุขภาพท่ีมีผลคุ้มครองก่อนวันท่ี 1 มี.ค. 2568 และไม่ปล่อยให้ขาดอายุ จะไม่มี
เงื่อนไข copayment) 

ในปีกรมธรรม์ปัจจุบัน ความคุ้มครองค่าใชจ้า่ยรักษาพยาบาลจะเป็นลักษณะท่ีกําหนดไว้ (ยกตัวอย่างเช่น การเหมา
จ่าย) ซึ่งการคุ้มครองน้ีจะเปล่ียนเป็นแบบ copayment ในปีกรมธรรม์ถัดไป เม่ือเกิด 3 กรณี ซึ่งใช้เฉพาะกับการ
รกัษาแบบผู้ป่วยใน (IPD) คือ: 

1. มีการเคลมโรคเจบ็ป่วยเล็กน้อย (simple disease) หรือ โรคไม่รุนแรงท่ีไม่จาํเป็นต้องนอนโรงพยาบาล
มากกว่าหรือเท่ากับ 3 ครั้งต่อปีกรมธรรม์ และมีอัตราการเคลมมากกว่าหรือเท่ากับ 200% ของเบี้ย
ประกันสุขภาพ ผู้เอาประกันจะต้องรว่มจา่ย 30% ทุกค่ารกัษาในปีกรมธรรม์ถัดไป 

2. มีการเคลมโรคท่ัวไป ซึ่งไม่รวมการผ่าตัดใหญ่และโรครา้ยแรง มากกว่าหรือเท่ากับ 3 ครัง้ต่อปีกรมธรรม์ 
และมีอัตราการเคลมมากกว่าหรือเท่ากับ 400% ของเบี้ยประกันสุขภาพ ผู้เอาประกันจะต้องร่วมจ่าย 
30% ทุกค่ารกัษาในปีกรมธรรม์ถัดไป 

3. มีการเคลมเข้ากรณีท่ี 1 และกรณีท่ี 2 ผู้เอาประกันจะต้องรว่มจา่ย 50% ทุกค่ารกัษาในปีกรมธรรม์ถัดไป 

อย่างไรก็ดี เม่ือผู้เอาประกันเข้าเงื่อนไข copayment ไปแล้ว เงื่อนไขน้ีจะไม่ได้ใช้ตลอดไป โดยสามารถท่ีจะถูก
พิจารณายกเลิกจากบรษัิทประกันภัยได้ในปีกรมธรรม์ถัดไป เม่ือผู้เอาประกันมีสถานการณ์การเคลมท่ีดีข้ึน ไม่เข้าท้ัง 
3 กรณี 

มุมมองของเรา: ประกาศทางการล่าสุดน้ี ไม่ได้ต่างอะไรมากจากแนวทางท่ีเหน็ก่อนหน้า แต่ส่ิงท่ียังไม่เหน็ข้อมูลชดั
คือเบี้ยประกันสุขภาพในกรณีมีเงื่อนไข copayment ว่าลดลงจากกรณีท่ีไม่มีเงื่อนไข copayment มากน้อย
เพียงใด  

การปรับกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนให้เป็นแบบ copayment มากข้ึน ทําให้ตลาดเกิดความกังวลว่าจํานวน
ผู้ป่วยท่ีเข้ารักษาในโรงพยาบาลเอกชนอาจปรับตัวลดลง อย่างไรก็ดี เรายังคงมุมมองเดิมว่าจํานวนผู้ป่วยท่ีมี
ประกันสุขภาพเอกชนจะไม่ได้รับผลกระทบท้ังหมด ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนในระยะส้ันคือการชะลอการเข้าใช้บริการ 
IPD สําหรับการป่วยเล็กน้อย (simple diseases) จากการสอบถามข้อมูลจากโรงพยาบาลต่างๆ บ่งชีว่้าการบริการ
ส่วนน้ีไม่ได้เป็นส่วนหลัก โดยเราประเมินว่า simple diseases จะคิดเป็นสัดส่วนราว 10% ของรายได้จากประกัน
สุขภาพเอกชน ในกรณีเลวรา้ยท่ีสุด หากบรกิารน้ีหายไปท้ังหมด เราประเมินว่าผลกระทบเชงิลบจะมีจาํกัดท่ี 1.9-3.1% 
ของรายได้รวม และ 2.0-4.0% ของประมาณการกําไรปกติปี 2568 สําหรับโรงพยาบาลเอกชนภายใต้การวิเคราะห์
ของเรา 

ด้วยค่าใชจ้า่ยการรักษาพยาบาลท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน เรามองว่าประกันสุขภาพไม่ใชแ่ค่ส่ิงจาํเป็นในด้านค่าใชจ้า่ยการ
รักษาพยาบาลเท่าน้ัน แต่ยังจาํเป็นสําหรับการเข้าถึงการรักษาพยาบาลท่ีจาํเป็นอีกด้วย การท่ีเบี้ยประกันสุขภาพจะ
ลดลงจากการปรับใหมี้ co-payment เรามองว่าน่าจะส่งผลกระทบเชิงบวกจากการเพ่ิมการสามารถเข้าถึงประกัน
สุขภาพเอกชนในประเทศไทยในระยะยาว จากข้อมูลปี 2566 ของ คปภ. ประเทศไทยมีผู้ท่ีมีกรมธรรม์ประกันสุขภาพ
เอกชนรวมท้ังหมด 25.3 ล้านคน แต่โดยส่วนใหญ่เป็นกรมธรรม์แบบกลุ่ม (เชน่ บรษัิทต่างๆ) ซึ่งมีจาํนวน 20.9 ล้าน
คน ในขณะท่ีกรมธรรม์แบบรายบุคคลยังมีค่อนข้างน้อยโดยมีจํานวนเพียง 4.4 ล้านคน หรือคิดเป็น 6.7% ของ
ประชากรท้ังหมด ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของ OECD ท่ี 40.8% และตํ่ากว่าประเทศเพ่ือนบ้าน เชน่ สิงคโปร์ท่ี 70% ญ่ีปุ่น
ท่ี 70% มาเลเซียท่ี 22% และอินเดียท่ี 12% บ่งชี้ว่าการเข้าถึงประกันสุขภาพเอกชนในประเทศไทยยังมีโอกาสท่ีจะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้อีก และจะทําใหค้วามต้องการใช้บริการรักษาพยาบาลท่ีโรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทยปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในระยะยาว (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมได้รายงาน: การประเมินผลกระทบจากการปรับกรมธรรม์ประกันสุขภาพ
เอกชนใหเ้ป็นแบบ copayment มากข้ึน ฉบับวันท่ี 6 ธ.ค. 2567) 
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Figure 10:  การใชส้มมติฐานว่ารายได้จากประกันสุขภาพเอกชนลดลงเพราะผู้ป่วยท่ีเขา้รบัการรกัษาการป่วยเล็กน้อยท่ัวไป (simple 
diseases) ลดลงบง่ชีว่้าผลกระทบต่อโรงพยาบาลเอกชนมจีาํกัด  

  

รายได้รวมปี 
2568 (ลบ.) 

% รายได้จากประกันสขุภาพ
เอกชน 

(ผู้ป่วยคนไทย) 

ใชส้มมติฐานว่ารายได้จากประกันสุขภาพ
เอกชนลดลงเพราะผูป่้วยที่เข้ารบัการ
รกัษาการป่วยเล็กน้อยทั่วไป (simple 

diseases) ลดลง 

ผลกระทบต่อ
รายได้รวม 

กําไรปกติปี 2568 
(ลบ.) 

ผลกระทบต่อกําไร
ปกต ิ

BDMS 110,816 31% -10% -3.1% 17,080 -4.0% 
BCH 12,848 25% -10% -2.5% 1,730 -3.9% 
CHG 8,840 25% -10% -2.5% 1,259 -3.4% 
RJH 3,011 25% -10% -2.5% 530 -3.3% 
BH 26,629 19% -10% -1.9% 7,871 -2.0% 

Source: Company data and InnovestX Research  
 

ปรับราคาเป้าหมาย เราปรับ WACC ของหุน้แต่ละตัวเพ่ิมข้ึน ซึ่งเกิดจากปรับค่า beta สําหรับกลุ่มการแพทย์จาก 
0.8 เท่า เป็น 0.9 เท่า ซึ่งเรามองว่าสะท้อนถึง performance ของกลุ่มการแพทย์ในภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 
ซึ่งส่งผลทําใหร้าคาเป้าหมายของเราปรบัลดลง (Figure 12)  

เราเลือก BCH (เพ่ิมเข้ามา) เป็นหุน้เด่น เพราะ risk/reward น่าสนใจ ปัจจุบันเราเลือก BCH เป็นหุน้เด่นตัวแรก
ของกลุ่ม เพราะ risk/reward น่าสนใจ ในปี 2568 BCH มีแนวโน้มท่ีจะรายงานกําไรปกติเติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดใน
กลุ่มท่ี 15.3% YoY โดยประมาณการของเรามีความระมัดระวังบนสมมติฐานว่าผู้ป่วยชาวคูเวตจะกลับมาชา้และไม่ได้
สร้างรายได้อย่างเป็นนัยยะสําคัญ เรามองว่าคุณภาพของกําไรจะปรับตัวดีข้ึน เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับการ 
write-off รายได้  SC จะลดลง หลังจากสํานักงานประกันสังคมแสดงความต้ังใจท่ีจะการันตีการจ่ายค่า
รักษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง (AdjRW>2) ท่ีอัตรา 12,000 บาท/AdjRW ตลอดท้ังปี 2568 ราคาหุ้น BCH 
ปรบัตัวลดลง 32% ในปี 2567 และ 3% YTD ซื้อขายท่ี PE ปี 2568 ระดับ 21.3 เท่า ใกล้เคียงกับระดับ -2SD ของ PE 
เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งทําใหเ้รามองว่าโอกาสท่ีราคาหุน้จะปรับตัวลดลงอีกมีจาํกัดและเป็นโอกาสใหส้ะสมเพ่ือการ
เติบโตในปี 2568 ได้ ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธี DCF ท่ีเราปรับใหม่อยู่ท่ี 20บาท/หุ้น (ลดลงจาก 21.5 
บาท/หุน้) 

BDMS เป็นหน่ึงในหุน้เด่นกลุ่มการแพทย์ เน่ืองจาก valuation ตํ่า จากการท่ีรายได้จากผู้ป่วยคนไทยท่ีมีประกัน
สุขภาพเอกชนคิดเป็นสัดส่วนสูงท่ี 31% ของรายได้รวม เราจึงเชื่อว่าตลาดมีมุมมองเชิงลบต่อ BDMS จากความ
กังวลว่าจาํนวนผู้ป่วยอาจปรับตัวลดลงเม่ือกรมธรรม์ประกันสุขภาพเอกชนปรับใหมี้เงื่อนไข copayment ปัจจุบัน
หุน้ BDMS ซื้อขายท่ี PE ปี 2568 ระดับ 22.1 เท่า ซึ่งตํ่ากว่าระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี และถือเป็น
ระดับท่ีลึกท่ีสุดเม่ือเทียบกับหุน้อ่ืนในกลุ่ม นอกจากน้ี valuation ของ BDMS ยังตํ่ากว่าหุ้นกลุ่มเดียวกันในตลาด
ภมิูภาค (ไม่รวมประเทศไทย) ราว 21% ท่ีมีค่าเฉล่ีย PE ปี 2568 อยู่ท่ี 28.1 เท่าด้วย เราชอบปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรง่
ของ BDMS เน่ืองจากบรษัิทมีเครอืข่ายโรงพยาบาลใหญ่และคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ท่ี 8.3% YoY ในปี 
2568 ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ีเราปรบัใหม่อยู่ท่ี 32 บาท/หุน้ (ลดลงจาก 36 บาท/หุน้) 

ความเส่ียงและความกังวล ความเส่ียง ได้แก่: 1) เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เชน่ โรคระบาดใหญ่ และภยัพิบัติ ท่ีจะส่งผล
กระทบทําใหผู้้ป่วยชะลอการเข้าใช้บริการ 2) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีอาจทําให้
เกิดการชะลอการรักษาโรคท่ีไม่เร่งด่วนและความไม่สะดวกของผู้ป่วยต่างชาติท่ีจะเดินทางมารับการรักษาพยาบาล
ในประเทศไทย 3) การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเปิดใหม่ 4) การแข่งขันรุนแรง 5) การขาดแคลน
บุคลากร และ 6) ความเส่ียงด้านกฎหมาย เรามองว่าปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภัยของผู้ป่วย 
(S) ซึ่ง BCH BDMS BH CHG และ RJH นําเอาระบบบรหิารคุณภาพต่างๆ มาใชสํ้าหรบักระบวนการดูแลผู้ป่วยอย่าง
ต่อเน่ือง 

Figure 11: BCH และ BDMS เป็นหุน้เด่นของเรา เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มการเติบโตของกําไรและ valuation 
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Source: InnovestX Research 
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Figure 12: ราคาเป้าหมายและคําแนะนํา 

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 Valuation SET ESG 
ratings 

BCH Outperform 
(หุน้เด่น) 

20 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 21.5 บาท/หุน้) 

วิธ ีDCF 
WACC ที่ 7.1% (จาก 6.7%) 

การเติบโตระยะยาวท่ี 3% 
BCH ซื้อขายที่ PE ปี 2568 ระดับ 21.3 เท่า ใกล้เคียง

กับระดับ -2SD ของ PE เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี AA 

BDMS Outperform 
(หุน้เด่น) 

32 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 36 บาท/หุน้) 

วิธ ีDCF 
WACC ที่ 7.4% (จาก 7%) 
การเติบโตระยะยาวท่ี 3% 

BDMS ซื้อขายที่ PE ปี 2568 ระดับ 22.1 เท่า ตํ่ากว่า
ระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี A 

CHG Neutral 2.8 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 3.0 บาท/หุน้) 

วิธ ีDCF 
WACC ที่ 7.2% (จาก 6.8%) 

การเติบโตระยะยาวท่ี 3% 
CHG ซื้อขายที่ PE ปี 2568 ระดับ 20.3 เทา่ ใกล้เคียง

กับระดับ -1.5SD ของ PE เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี 
Not 

included 

BH Neutral 250 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 300 บาท/หุน้) 

วิธ ีDCF 
WACC ที่ 7.5% (จาก 7.1%) 

การเติบโตระระยาวท่ี 3% 
BH ซื้อขายที่ PE ปี 2568 ระดับ 19.6 เท่า ใกล้เคียง 

กับระดับ -2SD ของ PE เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี 
Not 

included 

RJH Neutral 24 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 29 บาท/หุน้) 

วิธ ีDCF 
WACC ที่ 6.4% (จาก 6%) 
การเติบโตระยะยาวท่ี 2% 

RJH ซื้อขายที่ PE ปี 2568 ระดับ 10.8เท่า ตํ่ากว่า
ระดับ -1SD ของ PE เฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่ปี 2559 

Not 
included 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 13: การเปรยีบเทียบ valuation ของหุน้โรงพยาบาลในตลาดภมูภิาค 
   Mkt Cap PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country (US$ mn) 24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F 24F 25F 26F
Bangkok Chain Hospital * Thailand 1,063 24.6 21.3 19.7 0.5 15.3 8.3 2.8 2.7 2.6 2.1 2.9 3.2 10.7 11.9 12.3 13.4 10.8 9.8
Bangkok Dusit Medical* Thailand 10,893 24.0 22.1 20.5 9.7 8.3 8.0  3.8 3.7 3.5 3.2 3.5 3.8 15.7 16.3 17.0 14.4 13.4 12.5
Bumrungrad Hospital* Thailand 4,454 20.3 19.6 19.8 9.9 3.5 (0.8) 5.6 4.9 4.3 2.5 2.6 2.6 29.1 26.1 23.0 13.4 12.6 12.1
Chularat Hospital* Thailand 735 21.7 20.3 19.3 7.6 7.2 5.2  3.2 3.1 2.9 2.8 3.5 3.6 14.5 14.8 14.7 13.3 11.3 10.7
Rajthanee Hospital * Thailand 160 10.1 10.8 9.9 34.1 (5.8) 9.1 2.5 2.5 2.3 7.6 7.9 8.6 23.0 20.6 21.6 8.6 8.1 7.4
Praram 9 Hospital Thailand 564 27.9 24.1 21.5 25.9 15.4 12.3  3.5 3.3 3.0 1.7 2.0 2.3 13.4 14.1 14.5 16.7 14.8 13.4
Vibhavadi Medical Center Thailand 722 26.6 23.3 26.6 9.9 14.3 (12.5) 2.0 1.9 1.9 2.7 2.7 2.7 7.6 7.8 7.4 15.7 15.1 15.1
Ekachai Medical Care Thailand 154 15.7 16.0 17.6 (4.5) (1.8) (9.0) 2.0 1.9 1.9 4.8 4.3 4.2 12.4 12.4 11.3 9.9 9.5 9.4
Patrangsit Healthcare Group Thailand 132 15.8 14.0 12.2 2.1 12.4 14.7 2.2 2.0 1.9 3.8 4.2 4.9 14.3 15.1 16.0 9.7 8.5 7.4
Average Thailand  20.7 19.1 18.6  10.6 7.7 3.9  3.1 2.9 2.7  3.5 3.7 4.0  15.6 15.5 15.3 12.8 11.6 10.9
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 2,183 32.6 28.5 25.9 14.2 14.5 10.1 4.0 3.7 3.4 1.7 1.9 2.1 12.3 13.4 13.6 14.7 13.6 12.8
IHH Healthcare Bhd Malaysia 13,911 32.4 30.1 27.1 (34.7) 7.8 11.0  2.0 2.0 1.9 1.3 1.4 1.5 6.8 6.8 7.4 14.0 12.9 11.8
Raffles Medical Group Singapore 1,122 22.9 21.2 19.2 (25.8) 8.3 10.3 1.5 1.4 1.4 2.8 2.9 2.4 6.5 6.7 7.3 10.7 10.1 9.2
Apollo Hospitals Enterpris India 11,137 72.5 52.4 40.4 50.8 38.5 29.7  12.2 10.2 8.4 0.2 0.3 0.3 17.8 20.5 21.7 34.8 27.7 22.6
Ramsay Health Care Australia 4,948 17.8 21.6 17.0 (38.7) (17.5) 26.7 1.6 1.5 1.5 2.5 3.0 3.7 6.4 7.5 8.9 8.6 8.1 7.5
Ryman Healthcare New Zealand 1,731 25.5 14.7 12.0 35.2 73.0 23.2  0.7 0.6 0.6 n.a n.a n.a 4.6 4.6 5.4 18.8 16.4 15.3
Average Ex-Thailand   34.0 28.1 23.6  0.2 20.8 18.5  3.7 3.2 2.9  1.7 1.9 2.0  9.1 9.9 10.7 16.9 14.8 13.2
Average Regional   26.0 22.7 20.6  6.4 12.9 9.8  3.3 3.0 2.8  2.8 3.1 3.3  13.0 13.2 13.5 14.4 12.9 11.8
 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
 

Figure 14: Valuation summary (Price as of Jan 15, 2025)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F
BCH Outperform 14.80 20.0 37.3 24.7 24.6 21.3  (63.0) 0.5 15.3  2.9 2.8 2.7  11 11 12  2.4 2.1 2.9  12.4 13.4 10.8 
BDMS Outperform 23.80 32.0 37.7 26.3 24.0 22.1 14.0 9.7 8.3 4.0 3.8 3.7 15 16 16 2.9 3.2 3.5 15.6 14.4 13.4 
BH Neutral 194.50 250.0 31.0 22.3 20.3 19.6  40.0 9.9 3.5  6.5 5.6 4.9  31 29 26  2.3 2.5 2.6  15.6 13.4 12.6 
CHG Neutral 2.32 2.8 23.5 23.4 21.7 20.3 (60.7) 7.6 7.2 3.4 3.2 3.1 14 14 15 3.0 2.8 3.5 13.5 13.3 11.3 
RJH Neutral 19.00 24.0 33.9 13.6 10.1 10.8  (59.3) 34.1 (5.8) 2.8 2.5 2.5  18 23 21  6.3 7.6 7.9  9.5 8.6 8.1 
Average         22.1 20.2 18.8  (25.8) 12.4 5.7  4.2 3.9 3.6  18 17 17  2.7 2.7 3.1  14.3 13.6 12.0   
Source: InnovestX Research 
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Figure 15: สรุปขอ้มูล ESG 
 BCH BDMS BH CHG RJH 
SET ESG 
ratings AA AA Not Included Not Included Not Included 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2023) 

3.78 3.75 5.18 4.51 N/A 

Rank in Sector 4/28 5/28 1/28 2/28 N/A 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 BCH มีเป้าหมายการลดใช้
พลังไฟฟา้ของโรงพยาบาล
ในเครอืลงรอ้ยละ 0.3 
ภายในปี 2567 เม่ือเทียบฐาน
ปี 2565 โดยการรว่มมือกัน
ระหว่างสาขาเพ่ือดําเนิน
โครงการประหยัดพลังงาน 
อาทิ การติดตั้งโซลารรูู์ฟ     
ท๊อปในสาขาโรงพยาบาล
เพ่ิมเติม การเปลี่ยนอุปกรณ์
เดิมเป็นอุปกรณ์ประหยัด
พลังงาน 

 BCH มีเป้าหมายการลดของ
เสียต่อจาํนวนผู้ใชบ้รกิาร
จากโรงพยาบาลทั้งเครอืลง
รอ้ยละ 5 ภายในปี 2567 เม่ือ
เทียบฐานปี 2565 โดยการ
รว่มมือกันระหว่างสาขาใน
การปรบัปรุงการบรหิาร
จดัการขยะใหม้ีประสิทธภิาพ 
เชน่ การรณรงค์ใหพ้นักงาน
ลดการใชบ้รรจุุภัณฑ์แบบใช้
ครัง้เดียวโดยไม่จาํเป็น 
รวมถึงการจดัการด้านของ
เสียจากอาหารเหลือทิ้ง 

 BCH มีเป้าหมายการลดใชน้ํ้า
ของโรงพยาบาลทั้งเครอืลง
รอ้ยละ 0.3 ภายในปี 2567 
เมื่อเทียบฐานปี 2565 โดยกา
รว่มมือกันระหว่างสาขาเพ่ือ
ดําเนินโครงการประหยัดนํ้า 
เชน่ การเปลี่ยนก็อกนํ้าเดิม
เป็นก็อกนํ้าอัตโนมัติบรเิวณที่
มีการใชน้ํ้าเป็นประจาํ 
 

 BDMS ตังเป้าบรรลุเป้าหมาย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2593 
บรษิัทได้นําแนวทาง
เศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชใ้น
การบรหิารจดัการพลังงาน
และทรพัยากร 

 BDMS ได้กําหนดทิศทางและ
ตั้งเป้าหมายความยั่งยืนปี 
2593 ด้วยการเพ่ิมสัดส่วน
ของขยะไม่อันตรายท่ีถูก
นําไปใชป้ระโยชน์เป็น 50% 
พรอ้มกับส่งเสรมิการใช้
บรรจุภัณฑ์พลาสติกที่
สามารถนํากลับมาใชใ้หม่ ใช้
ซํ้า หรอืยอ่ยสลายได้ ในปี 
2566 มีปรมิาณขยะไม่
อันตรายท้ังหมดถูกนําไปใช้
ประโยชน์ 24.46% 

 สําหรบัระยะกลาง ภายในปี 
2573 BDMS ตั้งเป้าลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอย่าง
น้อย 30% เทียบกับปีฐาน 
2565 โดยในปี 2566 บรษิัท
ลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลงได้ 24.05% เทยีบ
กับปีฐาน 2565 

 เราเชื่อว่าแผนด้าน
ส่ิงแวดล้อมของ BDMS จะ
ชว่ยปรบัปรุงประสิทธภิาพ
การใชพ้ลังงานและลด
ผลกระทบด้านส่ิงแวดล้อมท่ี
เกิดขึ้นจากกระบวนการทาง
ธุรกิจของบรษิัทผ่าน
กระบวนการออกแบบที่ดีขึ้น 
การบรหิารจดัการ พลังงาน
สะอาด และอุปกรณ์และ
เทคโนโลยีที่มีประสิทธภิาพ
สูง 
 

 ในปี 2566 BH ได้คํานวณ
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
(ขอบเขต 1, 2 และ 3) หรอื
คารบ์อนฟุตพริน้ท์และ
รายงานเป็นครัง้แรก ในปี 
2566 ปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกอยู่ที ่33,686 
ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า (เพ่ิมจาก 31,824 
ในปี 2565) อย่างไรก็ดี 
ความเข้มข้นการปล่อยกา๊ซ
เรอืนกระจกลดลงมาอยูท่ี่ 
1.34 ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่าต่อรายได้ 1 ล้านบาท 
(เทียบกับ 1.55 ในปี 2565) 

 BH ดําเนินการประเมินการ
ลดความแรงของนํ้า เชน่ 
การเปลี่ยนอ่างภาชนะ การ
ออกแบบระบบความรอ้น 
ความเย็น และการระบาย
อากาศ (HVAC) เพ่ือลด
ปรมิาณการใชน้ํ้า โดยในปี 
2566 ความเข้มข้นของการ
ใชน้ํ้าอยู่ที่ 21.68 ลูกบาศก์
เมตรตอ่รายได้ 1 ล้านบาท 
(ซึ่งลดลงจาก 23.27 ในปี 
2565) 

 BH พยายามลดการใช้
ผลิตภัณฑ์และกระบวนการท่ี
ก่อใหเ้กิดขยะทางการแพทย์
ที่ต้องได้รบัการควบคุม 
(RMW) และหาทางเลือกอื่น
เท่าที่สามารถทําได้ 
นอกจากนี้ในการลด
ผลกระทบด้านส่ิงแวดล้อม
จากการใช ้RMW 
โรงพยาบาลจงึทําการฆ่าเชื้อ
วัสดุอุปกรณ์ส่วนหนึ่งภายใน
โรงพยาบาล 

 CHG ได้ทําการตรวจสอบ
บํารุงรกัษาเครื่องมือและ
อุปกรณ์ต่างๆอย่าง
สมํ่าเสมอ รวมท้ังดําเนินการ
เปล่ียนไปใชอุ้ปกรณ์ชว่ย
ประหยัดการใชพ้ลังงาน
ไฟฟา้ เมื่ออิงกับข้อมูลล่าสุด
ในปี 2565 ปรมิาณการใช้
ไฟฟา้ต่อวันนอนผู้ป่วยในอยู่
ที่ 97.06 กิโลวัตต์-ชัว่โมง 
ใกล้เคียงกับปี 2562 และ
ปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ต่อ
รายได้อยู่ที่่ 0.0017 
กิโลวัตต์-ชัว่โมง (1 ล้านบาท) 
เป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไว้ 

 CHG กําหนดใหม้ีการบรหิาร
จดัการขยะและของเสีย
ภายในโรงพยาบาลอย่างมี
ระบบและเป็นไปตาม
มาตรฐานด้านการจดัการ
ส่ิงแวดล้อม เม่ืออิงกับ
ข้อมูลล่าสุดในปี 2565 
ปรมิาณขยะตอ่วันนอนผูป่้วย
ในอยู่ที่ 10.38 กิโลกรมั และ 
0.00019 กิโลกรมัต่อรายได้ 
(1 ล้านบาท) ซ่ึงดีกว่า
เป้าหมายท่ีตั้งไว้ที่ไม่เกิน 
10.5 กิโลกรมั และไม่เกิน 
0.00025 กิโลกรมัต่อรายได้ 

 CHG จดักิจกรรมและ
โครงการประหยัดนํ้าใน
โรงพยาบาลอย่างต่อเนื่อง 
พรอ้มท้ังมีการติดตาม
ประเมินผลเป็นประจาํทุกปี 
เมื่ออิงกับข้อมูลล่าสึดในปี 
2565 บรษิัทมีปรมิาณการใช้
นํ้ารวม 70,379 ลูกบาศก์
เมตร ลดลง 11.28% จากปี 
2564 จากมาตรการและแนว
ปฏิบัติเกี่ยวกับการใชน้ํ้า
อย่างรูค้ณุค่า 

 การจดัการนํ้าเสีย: นํ้าเสียที
เกิดจากกระบวนการรกัษา
ของโรงพยาบาล จะต้องผ่าน
การบําบัดเพ่ือใหม้ีคุณภาพ
ผ่านเกณฑ์มาตรฐานก่อน
ปล่อยสู่แหล่งนํ้าภายนอก 

 การจดัการวัสดุและของเสีย
อันตราย: บรษิัทได้
กําหนดการปฏิบัติตาม
มาตรฐานเกีย่วกับการคดั
แยกขยะ การสวมใส่อุปกรณ์
ป้องกัน แนวทางปฏิบัติกรณี
ขยะเปรอะเป้ือน รวมถึง
กําหนดเส้นทางและเวลาการ
ขนย้ายขยะติดเชื้อ  

 

ประเด็นด้าน
สังคม 
 
เรามองว่าปัจจยั
เส่ียงด้าน ESG ท่ี
สําคัญ คอื ความ
ปลอดภัยของ
ผู้ป่วย (S) ซึ่ง 
BCH BDMS BH 
CHG และ RJH 
นําเอาระบบบรหิาร
คุณภาพต่างๆ มา
ใชสํ้าหรบั
กระบวนการดูแล
ผู้ป่วยอย่าง
ต่อเนื่อง  

 BCH ใหค้วามสําคัญกับ
ความปลอดภัยของผู้ป่วย
เป็นอันดับแรก บรษิัทได้
กําหนดนโยบายในการ
ควบคุมคุณภาพการบรกิาร
ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานทั้งใน
ระดับประเทศและระดับสากล 
เชน่ Hospital 
Accreditation (HA) และ 
Joint Commission 
International (JCI) 
นอกจากนี้ยังมีแนวทาง
สําหรบัการพัฒนาปรบัปรุง
อย่างต่อเนื่องและสมํ่าเสมอ 

 ในปี 2566 BCH มีชัว่โมง
การอบรมของพนักงาน
เฉล่ียที่ 9.5 ชัว่โมงต่อคน สูง
กว่า 7.6 ชัว่โมงตอ่คนในปี 
2565 และสูงกว่าเป้าหมายที่
ไม่น้อยกว่า 6 ชัว่โมงต่อคน 

 ข้อมูลการประเมินผลความ
ผูกพันของพนักงานมี
ขอบเขตเพียงโรงพยาบาล
เวิลด์เมดิคอล ในปี 2566 ผล
การสํารวจการประเมินผล
ความผูกพันพนักงานคิดเป็น
รอ้ยละ 70 บรรลุเป้าหมาย
ของบรษิัท และดีกว่ารอ้ยละ 
68.3 ในปี 2565 
 

 ในปี 2566 สํานักงานองค์กร
แพทย์ BDMS ได้รบันโยบาย
จาก BDMS ใหดํ้าเนินการ
จดัสรา้งหลักสูตรภาคบังคับ 
(BDMS Mandatory 
Course) โดยมีเนื้อหา
เกี่ยวกับจรรยาบรรณ และ
แนวปฏิบัติที่ดีของแพทย์ 
และทันตแพทย์ รวมถึง
ข้อมูลเกี่ยวกับ PDPA ข้อมูล 
Informed Consent และ
กฎหมายที่เกี่ยวข้องในการ
ดูแลผู้ป่วยที่ใชสิ้ทธปิระกันที่
แพทย์ต้องทราบเพ่ือส่ือสาร 
และสรา้งความเข้าใจต่อแนว
ปฏิบัติที่ถูกต้อง 

 BDMS ได้กําหนดใหม้ีคู่มือ
การพัฒนาคุณภาพและแผน
ด้านความปลอดภัยของ
ผู้ป่วย เพ่ือเพ่ิมความพึง
พอใจในการรบับรกิารของ
ผู้รบั บรกิารและสรา้งความ
สะดวกสบายใหก้ับลูกค้า 
บุคลากร และแพทย์  อันจะ
นํามาเพ่ือความสุขของผู้
ไว้วางใจมาทําการรกัษาไป
จนถึงความสุขของคนใน
ครอบครวัที่อยู่ใกล้ชดิกับ
คนไข้ ทั้งนี้้ คู่มือดังกล่าว 
ครอบคลุมการประเมินและ
การปรบัโครงสรา้งการกํากับ
ดูแลและการบรหิารจดัการ
การดําเนินงานตามมาตรฐาน 
JCI มาตรฐาน HA รวมถึง 
ข้อกําหนดที่เกี่ยวข้อง โดย
ผลดําเนินงานจะรายงานต่อ
คณะกรรมการท่ีเกีย่วข้อง
อย่างน้อยรายไตรมาส 

 BH ปฏิบัติตามมาตรฐานการ
ดําเนินงานขององค์ก์ร Joint 
Commission 
International (JCI) ซึ่งถือ
เป็นองค์ก์รอิสระผู้ประเมิน
ด้านคุณภาพและมาตรฐาน
ความปลอดภัยของ
โรงพยาบาล และเป็นที่
ยอมรบัจากสถานบรกิารด้าน
สุขภาพท้ังในยุโรปและ
สหรฐัอเมรกิา 

 BH ปรบัปรุงกระบวนการ
บรหิารทรพัยากรบุคคลและ
นําเทคโนโลยีมาใชใ้นการ
ทํางาน 

 ในปี 2566 อัตราการ
ฝึกอบรมเฉลี่ยต่อคนต่อปี 
คือ 72.43 ชัว่โมง ซึ่งลดลง
จาก 55.58 ชัว่โมงในปี 2565 
 

 CHG เน้นยํ้าในเรอืงของ
คุณภาพการรกัษาที่ได้
มาตรฐานสากลของ Joint 
Commission 
International (JCI) และ
มาตรฐานการรบัรอง
กระบวนการคุณภาพ
สถานพยาบาลของประเทศ
ไทยของ The Healthcare 
Accreditation Institute 
(HA) 

 ในปี 2566 CHG มีอตัราการ
เสียชวิีตอันเนื่องมาจากการ
ทํางานของพนักงานเป็น 0, 
อัตราบาดเจบ็ขั้นรุนแรงอัน
เนื่องมาจากการทํางานเป็น 
0, อัตราบาดเจบ็ถึงขั้นหยุด
งาน (Loss Time Injury 
Frequency Rate - LTIFR) 
เป็น 0 และอัตราการเสียชวิีต
อันเนื่องมาจากการเจบ็ป่วย
จากการทํางานเป็น 0 เป็นไป
ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 

 CHG ได้กําหนดนโยบายด้าน
การฝึกอบรมและพัฒนา      
บุุคลากรไว้ในหลากหลายรููป 
แบบ ในปี 2566 จาํนวน
ชัว่โมงฝึกอบรมเฉลี่ยอยูท่ี่ 
41 ชัว่โมง/คน/ปี สูงกว่า
เป้าหมายท่ีวางไว้ที่ 18 
ชัว่โมง/คน/วัน 

 

 RJH ใหค้วามใส่ใจในการ
ดําเนินการต่างๆ เพ่ือลด
โอกาสในการเกิดปัญหาด้าน
ความปลอดภัย เน่ืองจากเป็น
ความเส่ียงที่อาจกระทบตอ่
สุขภาพของผู้ป่วยและ
พนักงานของบรษิัทโดยตรง 
ซึ่งในด้านนโยบายน้ัน บรษิัท
ได้จดัใหม้ีเจา้หน้าท่ีความ
ปลอดภัยในการทํางานระดับ
วิชาชพี (จป.ว.) เพ่ือ
ตรวจสอบและให้
ข้อเสนอแนะประกอบการ
ดูแลความปลอดภัย  
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การแพทย์ 
  

 BCH BDMS BH CHG RJH 
ประเด็นด้าน     
ธรรมาภิบาล 

 BCH ได้นําแนวทางการ
พัฒนาอย่างยั่งยืนที่่
คํานึงถึงประเด็นด้านสังคม 
ส่ิงแวดล้อม และบรรษัทภิ
บาล (ESG) เข้ามาบูรณาการ
เป็นส่วนหนึ่งในการดําเนิน
ธุรกิจตลอดหว่งโซ่อุปทาน 
และใหค้วามสําคัญกับการ
ปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียของ
บรษิัท โดยมีแนวทางการ
ดําเนินงานที่คํานึงถึงผู้มส่ีวน
ได้เสียตลอดหว่งโซ่คุณคา่
ของธุรกิจตั้งแต่ต้นนํ้าจนถึง
ปลายนํ้า ซึ่งจะเป็นการชว่ย
เพ่ิมโอกาส ลดความเส่ียง 
และเป็นการยกระดับขีด
ความสามารถในการแข่งขัน
ของธุรกิจ เป้าหมายของ
บรษิัท คือ 100% ของคู่คา้
รบัทราบนโยบาย
จรรยาบรรณคู่ค้าของบรษิัท
ผ่านเว็บไซต์ของบรษิัท
ภายในปี 2567 

 BCH จดัใหม้ีนโยบายต่อต้าน
การคอรร์ปัชัน่ คู่มือปฏิบัติใน
การต่อต้านคอรร์ปัชัน่ และ
นโยบายแจง้เบาะแสและข้อ
รอ้งเรยีนเป็นลายลักษณ์
อักษร เพ่ือใหค้ณะกรรมการ
บรษิัท ผู้บรหิารและพนักงาน
ทุกระดับรบัทราบและยึดถือ
ปฏิบัติอย่างเครง่ครดั 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค.2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 7 ท่าน และกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บรหิารจาํนวน 5 
ท่าน โดยกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บรหิาร 4 ท่าน เป็น
กรรมการอิสระ (33.33% 
ของกรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอสิระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 50% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 

 คณะกรรมการบรษิัทได้
กําหนดนโยบายการกํากับดูู
แลกิจการท่ีดี เพ่ือใหผู้้บรหิาร 
กรรมการ และพนักงานของ
กลุ่มบรษิัททุกคนยึดถือเป็น
แนวทางปฏิบัติงาน 

 BDMS กําหนดใหม้ีการจดัตั้ง
คณะกรรมการกํากับดููแล
มาตรฐานองค์กร 
(Standardization and 
Compliance Committee) 
เพ่ือกํากับดููแลและขับเคล่ือน
ทุกโรงพยาบาลในเครอืให้
ดําเนินงานตามนโยบายและ
แผนงานระบบมาตรฐาน
ความปลอดภัยผู้ป่วย 

 ในปี 2566 BDMS 
ดําเนินการทบทวน
จรรยาบรรณธุรกิจสําหรบัคู่
ค้าในประเด็นการปฏิบัติด้าน
แรงงาน การไม่เลือกปฏิบัติ
และไม่คุกคามในองค์กร และ
การดําเนินธุรกิจด้วยความ
ซื่อสัตย์สุจรติ  รวมท้ัง
ประเด็นการบรหิารจดัการ
การจดัซื้อจดัหาอย่างเป็น
มิตรต่อส่ิงแวดล้อม เพ่ือให้
เกิดการพัฒนาอย่าง
ต่อเนื่องตลอดหว่งโซ่
อุปทาน โดยมีการติดตามผล
การปฏิบัติงานของคู่่ค้าผา่น
ระบบการตรวจประเมิน 
เพ่ือใหม้ันใจว่าสอดคล้อง 
กับหลักจรรยาบรรณคูค่า้ 

 ณ วันที่่ 31 ธนัวาคม 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 15 ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการท่่ีเป็นผู้บรหิาร 
จาํนวน 7 ท่าน (47% ของ
กรรมการท้ังหมด) กรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บรหิาร จาํนวน 2 
ท่าน (13% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และ กรรมการอสิระ 
จาํนวน 6 ท่าน (40% ของ
กรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 20% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 BH มอบหมายใหท้ีมงานการ
จดัการประสบการณ์ผู้ป่วย 
จดัตั้งและติดตามแนว
ทางการปฏิบัติในการบรหิาร
ลูกค้าสัมพันธอ์ย่างเป็นระบบ 
โดยในปี 2566 อัตราการ
รกัษาผู้ใชบ้รกิารเดิมอยู่ที ่
97.4% 

 BH มีการบังคับใชน้โยบาย
การจดัซื้อจดัจา้ง รวมถึง
การประเมินความเส่ียงด้าน
หว่งโซ่อุปทานเพ่ือให้
กระบวนการจดัซื้อมีความ
โปรง่ใสตามมาตรฐานสากล
และกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง
กับคุณภาพของผลิตภัณฑ์
และบรกิาร 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 11 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการอิสระจาํนวน 5 
ท่าน (45.5% ของกรรมการ
ทั้งหมด) โดยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระมีจาํนวนไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของ
กรรมการท้ังคณะ  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้
ราว 30% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 
 

 CHG จดัใหม้ีการอบรมด้าน 
Personal Data Protection 
Act (PDPA) เพ่ือใหพ้นักงาน
ทุกคนเข้าใจถึงสิทธกิาร
เข้าถึงข้อมูลส่วนบุคคลของ
ลูกค้า โดยมีการประเมิน
ความรูห้ลังจากอบรม 

 CHG กําหนดใหม้ีแผนในการ
พัฒนาผลิตภัณฑ์และบรกิาร
ที่ตอบสนองต่อความ
ต้องการของผูร้บับรกิาร 
เพ่ือสรา้งโอกาสในการขยาย
ฐานลูกค้าและการเติบโตทาง
ธุรกิจ ในระยะยาวในปี 2565 
ผลประเมินความพึงพอใจ
ของผูร้บับรกิารอยู่ที่่ระดับ 
88% เป็นไปตามเป้าหมายท่่ี
กําหนด 

 เมื่อวันที่ 10 พฤศจกิายน 
2566 สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับ
หลักทรพัย์และตลาด
หลักทรพัย์ (ก.ล.ต.) ได้
ประกาศดําเนินคดีด้วย
มาตรการลงโทษทางแพ่งกับ
นายแพทย์กําพล พลัสสินทร ์
ตําแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร (CEO) 
กรณีซื้อหุน้ CHG โดยอาศัย
ข้อมูลภายในท่ีตนรูห้รอื
ครอบครอง นายแพทย์กาํ
พล พลัสสินทร ์ได้ลาออก
จากตําแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร และ
กรรมการบรษิัท โดยมีผล
ตั้งแต่วันท่ี 10 พฤศจกิายน 
2566   

 ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2566 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย 
กรรมการอิสระจาํนวน 4 
ท่าน (33.33% ของ
กรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ 
37.48% ของจาํนวนทุนจด
ทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 RJH มีนโยบายในการ
ดําเนินการต่อต้านการทุจรติ
คอรร์ปัชัน่ โดยจดัทําแนว
ทางการปฏิบัติอย่างเป็นลาย
ลักษณ์อักษร ซึ่งระบุใน
เอกสาร “ระเบียบและ
ข้อบังคับในการทํางานของ
โรงพยาบาล” และได้ส่ือสาร
ใหก้รรมการผู้บรหิาร และ
พนักงานรบัทราบและนําไป
ปฏิบัติ  

 ณ วันที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2566 คณะกรรมการบรษิัทมี 
9 ท่าน โดย 3 ท่านเป็น
กรรมการอิสระ หรอื 
33.33% ของกรรมการ
ทั้งหมด  

 ประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ 

 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่ถือหุน้ราว 
24.93% ของจาํนวนหุน้
ทั้งหมด 

 

Source: Company data and InnovestX Research 
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การแพทย์ 
  

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 



 

พฤ. 16 ม.ค. 2568 13 
 

  
  
  
 

การแพทย์ 
  
 
CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, 
BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, 
CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, 
DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, 
GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, 
MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, 
SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, 
SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, 
TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, 
UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, 
COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, 
METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, 
SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, 
UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, 
DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, 
LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, 
SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, 
WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, 
M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, 
NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, 
PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, 
SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, 
BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, 
DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, 
JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, 
MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, 
NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, 
PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, 
ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, 
SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, 
STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, 
THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, 
TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, 
WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


