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โรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัยฯ์ มแีนวโน้มท่ีจะรายงานรายได้เติบโต
อยา่งต่อเนื่องในป� 2568 กลยุทธข์องโรงพยาบาลเหล่านีมุ้ง่เนน้ไปท่ีศูนยเ์ฉพาะทางและโรค
ซบัซอ้น ซึ่งจะชว่ยหนุนใหร้ายได้ต่อผู้ป�วยปรบัตัวเพ่ิมเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ โรงพยาบาลเหล่านี้
ยงัมกีารขยายตลาดผู้ป�วยต่างชาติอีกด้วย สําหรบับรกิารประกันสังคม (SC) เรามองว่า
ความกังวลเก่ียวกับการปรบัลดอัตราการจา่ยเงนิ SC จะคล่ีคลายลงในป� 2568

EBITDA margin มทิีศทางท่ีแตกต่างกัน ในป� 2568 BCH BDMS และ CHG มแีนวโน้มท่ีจะ
เหน็ EBITDA margin ในทางกลับกัน เราคาดว่า BH และ RJH จะเผชญิกับ EBITDA 
margin ท่ีมแีนวโน้มลดลง

ผลประกอบการของ BCH จะฟ�้ นตัวอยา่งมนีัยสําคัญ โดยคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 15% ใน
ป� 2568 ซึ่งเป�นการเติบโตท่ีแขง็แกรง่มากสุดในกลุ่ม

BDMS ก็จะมผีลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นด้วยเชน่กัน โดยคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 8% YoY ใน
ป� 2568 ซึ่งจะดีกว่าคู่แขง่โดยตรงอยา่ง BH 

เรามองว่าธมีการลงทุนท่ี
สําคัญในกลุ่มการแพทย์
คือความเชื่อมั่นต่อผล
ประกอบการซึ่งจะทําให ้
BCH และ BDMS ได้รบั
ความสนใจจากนักลงทุน
ในตลาด 
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2025 core earnings growth
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1. Sector overview
รายได้มแีนวโนม้เพ่ิมขึ้นในป� 2568
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รายได้ % YoY เป�าหมายของบรษัิท
(ลบ.) 2566 2567 2568F 2567 2568F 2568F อัพเดท 1Q68

BCH 11,729 11,725 12,791 (0.0) 9.1 รายได้เติบโต 10-15% ในป� 
2568

ในเดือนม.ค.-ก.พ. รายได้จากบรกิารผู้ป�วยท่ี
ชาํระเงนิเอง (self-pay) เติบโต 5-6% YoY 

BDMS 97,077 103,675 110,693 6.8 6.8
BDMS ใหเ้ป�าหมายการ
เติบโตของรายได้ท่ี 7-8% 
YoY ใน 1H68

ในเดือนม.ค.- ก.พ. รายได้เติบโต 7% YoY;       
+10-15% YoY จากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติ 
และ +5-6% YoY จากบรกิารผู้ป�วยชาวไทย

BH 25,296 25,634 26,755 1.3 4.4 ยังไม่เผยเป�าหมาย
ใน 1Q68 BH คาดว่ารายได้จะลดลง 5-7% 
YoY จากฐานสูงของรายได้จากการรกัษา
โรคซับซ้อน (revenue intensity) และชว่ง
รอมฎอน

CHG 7,730 8,237 8,803 6.6 6.9 รายได้เติบโตไม่ต�ากว่า 10% 
ในป� 2568

ในเดือนม.ค.-ก.พ. รายได้จากบรกิารผู้ป�วยท่ี
ชาํระเงนิเอง (self-pay) เติบโต 4-5% YoY

RJH 2,348 2,739 2,909 16.6 6.2 รายได้เติบโตไม่ต�ากว่า 5% 
ในป� 2568

RJH คาดว่ารายได้จะเพ่ิมขึ้น โดยได้แรงหนุน
จากโรงพยาบาลใหม่ท่ีเป�ดใหบ้รกิารในเดือน
ต.ค. 2567

PR9* 4,202 4,635 5,097 10.3 10.0 รายได้เติบโตไม่ต�ากว่า 10% 
ในป� 2568

รายได้มีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง

รายได้มแีนวโน้มเพ่ิมขึ้นในป� 2568

ใน 1Q68 ถึงป�จจุบนั โรงพยาบาลส่วนใหญ่มรีายได้
เพ่ิมขึ้น YoY 

เป�าหมายของโรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัยฯ์  (BCH, BDMS, BH, CHG, RJH และ PR9 (not-rated)) บ่งชีว่้ารายได้มแีนวโน้มท่ี
จะเติบโตอยา่งต่อเน่ืองในป� 2568 กลยุทธข์องโรงพยาบาลเหล่าน้ีมุง่เน้นไปท่ีการเพ่ิมศูนยเ์ฉพาะทางและความซบัซอ้นของโรค เน้นเพ่ิมรายได้จากการ
รกัษาโรคซบัซอ้น (revenue intensity) และรายได้เฉล่ียต่อผู้ป�วย นอกจากน้ี โรงพยาบาลเหล่าน้ียงัใหค้วามสําคัญกับการขยายตลาดผู้ป�วยชาง
ต่างชาติอีกด้วย

ยกเว้น BH ซึ่งมสีาเหตมุาจากป�จจยัเฉพาะตัว BH 
คาดว่ารายได้จะลดลง 5-7% YoY ใน 1Q68 ซึ่งเป�น
ผลมาจากฐานรายได้ท่ีสูงในป� 2566 – 1H67 และ
ชว่งรอมฎอนต้ังแต่วันท่ี 1-31 ม.ีค. 2568 (เทียบกับ
ป�ก่อนท่ีเริม่จากวันท่ี 14 ม.ีค. - 9 เม.ย. 2567) ซึ่งจะ
ทําใหผู้้ป�วยจากตะวันออกกลาง (25% ของรายได้
ของ BH) เขา้มานอ้ยลง โดยจะเป�นไตรมาสท่ี 3 
ติดต่อกันท่ีรายได้ของ BH ลดลงนบัต้ังแต่ 3Q67

Source: Company data and InnovestX Research
*PR9 forecast is based on consensus
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สัดส่วนรายได้ กลยุทธ ์และความกังวล
% ของรายได้รวมในป� 2567 BCH BDMS BH CHG RJH PR9
บรกิารผู้ป�วยชาวไทย
ชาํระเงนิเอง (self-pay) 23% 35% 24% 41% 27% 50%
ประกันสุขภาพภาคเอกชน 25% 31% 10% 25% 25% 27%
โครงการประกันสังคม (SC) 33% 2% 0% 30% 48% 0%
อ่ืนๆ 4% 4% 1% 0% 0% 6%
รายได้จากบรกิารผูป้�วยชาวไทย 85% 72% 34% 96% 100% 83%
รายได้จากบรกิารผูป้�วยชาวต่างชาติ 15% 28% 66% 4% 0% 17%

Source: Company data and InnovestX Research

ผู้ป�วยชาวไทย ผู้ป�วยชาวต่างชาติ

ภาพรวม:
ในป� 2568 กลยุทธท่ี์โรงพยาบาล
เอกชนวางไว้สําหรบัตลาดผู้ป�วย
ชาวไทย ได้แก่ การเพ่ิมขีด
ความสามารถในการรกัษา การเพ่ิม
ศูนยเ์ฉพาะทางและความซบัซอ้น
ของโรค และการขยาย/ปรบัปรุง
โรงพยาบาล
(+) BCH, BDMS, BH, CHG,   
RJH, PR9

ประกันสุขภาพภาคเอกชน:
โรงพยาบาลเอกชนมองว่า
ผลกระทบมีจาํกัด เน่ืองจากบรกิาร 
IPD สําหรบัการเจบ็ป�วยเล็กน้อย
ท่ัวไป (simple diseases) ไม่ได้มี
สัดส่วนท่ีมีนัยสําคัญ 
(=) BDMS

บรกิารประกันสังคม:
ความกังวลเก่ียวกับการ write-off 
รายได้จากบรกิาร SC จะลดลง 
หลังจากสํานักงานประกันสังคม
แสดงความต้ังใจท่ีจะการนัตีการจา่ย
ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) ท่ีอัตรา 12,000 
บาท/AdjRW ตลอดป� 2568 
(+) BCH, CHG, RJH

สําหรบัป� 2568 โรงพยาบาลเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยจ์ะใหค้วามสําคัญกับการขยายตลาดผู้ป�วย
ชาวต่างชาติ 
โดยตลาดท่ีสําคัญ ได้แก่ ผู้ป�วยจาก CLMV (เชน่ เมียนมาและ
กัมพูชา) และตะวันออกกลาง (เชน่ สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ 
กาตาร ์โอมาน และซาอุดิอาระเบีย)
(+) BCH, BDMS, PR9

ความกังวล: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้ป�วยท่ีมีรายได้ปานกลาง 
เพ่ือแก้ไขป�ญหาน้ี โรงพยาบาลจะมีการใชก้ลยุทธเ์สนอแพ็คเกจการรกัษาท่ีคุ้มค่ามากขึ้นใหกั้บผู้ป�วย
(-) BCH, BDMS, CHG, RJH, PR9

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงด้านภมิู
รฐัศาสตรท่ี์อาจทําใหเ้กิดการชะลอการรกัษาโรคท่ีไม่เรง่ด่วน
ของผู้ป�วยต่างชาติ
เรามองว่าความเส่ียงน้ีจะลดทอนลงได้ด้วยฐานรายได้ขนาด
ใหญ่จากผู้ป�วยชาวไทยและพอรต์บรกิารผู้ป�วยต่างชาติท่ี
กระจายตัว 
(-) BH

กลยุทธ์

ความ
กังวล
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กลยุทธท่ี์โรงพยาบาลเอกชนวางไว้สําหรบัตลาดผูป้�วยชาวไทย
ผู้ป�วยประเภทชาํระเงนิเอง (self-pay)  และประกันสุขภาพภาคเอกชน

BCH

• บรกิารผู้ป�วยชาวไทยท่ีชาํระเงนิเอง (self-pay) คิดเป�น ~23% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BCH
• การเพ่ิมขีดความสามารถในการใหบ้รกิารใหม่ (การฉายรงัสี และบรกิารทันตกรรมเคล่ือนท่ี)
• ขยาบบรกิารดูแลสุขภาพ (wellness) ด้วยการเป�ดศูนย์เกษมราษฎรพ์ลาสติกเซอรเ์จอร์รี ่เพ่ิมใน โรงพยาบาลเกษมราษฎรบ์างแค ในป� 2568
• การปรบัปรุงโรงพยาบาลเสรจ็ในป� 2567-1Q68 ซึ่งจะเพ่ิมความสามารถในการรบัผู้ป�วยและปรบัปรุงบรกิาร
• รายได้จากผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~25% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BCH โดย BCH คาดว่าผลกระทบจากการใชเ้งื่อนไข copayment จะมีจาํกัด 

BDMS

• บรกิารผู้ป�วยชาวไทยท่ีชาํระเงนิเอง (self-pay) คิดเป�น ~35% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BDMS
• มุ่งเน้นการใหบ้รกิารทางการแพทย์ท่ีซับซ้อนในโรงพยาบาล 12 แหง่ท่ีมีศูนย์ความเป�นเลิศ (COE) การใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลท่ีสําคัญ ได้แก่ อุบัติเหต ุศูนย์หวัใจ มะเรง็ ศัลยกรรมกระดูก 

และโรคหลอดเลือดสมอง
• เป�ดโรงพยาบาลเฉพาะทาง: โรงพยาบาลเด็กสมิติเวช อินเตอรเ์นชัน่แนล (มีนาคม 2568)
• รายได้จากผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~31% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BDMS โดย BDMS ยังคงความรว่มมือกับบรษัิทประกันในการใหบ้รกิารแก่ลูกค้าผู้ถือ

กรมธรรม์ประกันสุขภาพแบบเอ๊กซค์ลซูิฟ BDMS คาดว่าผลกระทบจากการเริม่ใชเ้งื่อนไข copayment ในประกันสุขภาพเอกชนฉบับใหม่จะมีจาํกัด เน่ืองจาก simple diseases ไม่ได้มี
สัดส่วนท่ีมีนัยสําคัญ โดยคิดเป�นสัดส่วนเพียง 1-2% ของรายได้จากบรกิารผู้ป�วย IPD

BH

• บรกิารผู้ป�วยชาวไทยท่ีชาํระเงนิเอง (self-pay) คิดเป�น ~24% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BH
• มุ่งเน้นการเพ่ิมความซับซ้อนของโรค การใหบ้รกิารดูแลสุขภาพ (wellness) และการทําการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในกลุ่มประกันสุขภาพภาคเอกชน
• รายได้จากผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~10% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ BH โดย BH มองว่าผลกระทบจากการกําหนดเงื่อนไข copayment ในประเทศมีจาํกัด 

เน่ืองจาก BH มุ่งเน้นการใหบ้รกิารรกัษาโรครา้ยแรงมากกว่า simple diseases 

CHG

• บรกิารผู้ป�วยชาวไทยท่ีชาํระเงนิเอง (self-pay) คิดเป�น ~41% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ CHG
• มุ่งเน้นการรกัษาพยาบาลท่ีสําคัญ ได้แก่ โรคหวัใจ โรคหลอดเลือดสมอง มะเรง็ ศัลยกรรมมือและจุลศัลยกรรม และอุบัติเหตุ
• CHG คาดว่าผลกระทบจากการเริม่ใชเ้งื่อนไข copayment ในประกันสุขภาพเอกชนฉบับใหม่จะมีจาํกัด เราประเมินว่ารายได้จากผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~25% 

ของรายได้รวมในป� 2567 ของ CHG

RJH
• การ ramp up การดําเนินงานท่ีโรงพยาบาลใหม่ โรงพยาบาลราชธานี หนองแค ในจงัหวัดสระบุร ี(เป�ดใหบ้รกิารเม่ือเดือนต.ค. 2567) โดยเพ่ิมบรกิารใหม่ๆ สําหรบัใหบ้รกิารผู้ป�วย 
• เม่ือพิจารณาจากค่าบรกิารเฉล่ียต่อผู้ป�วยท่ีไม่สูงมาก RJH จงึคาดว่าผลกระทบจากการเริม่ใชเ้งื่อนไข copayment ในประกันสุขภาพเอกชนฉบับใหม่จะมีจาํกัด เราประเมินว่ารายได้จาก

ผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~25% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ RJH

PR9
• มุ่งเน้นท่ีศูนย์ความเป�นเลิศทางการแพทย์หลัก 5 แหง่ ได้แก่ ศูนย์หวัใจและหลอดเลือด ศูนย์ปลูกถ่ายไต ศูนย์ประสาทวิทยา ศูนย์กระดูกและข้อ และศูนย์ผ่าตัดส่องกล้องแผลเล็ก
• รายได้จากผู้ป�วยชาวไทยท่ีมีประกันสุขภาพภาคเอกชนคิดเป�น ~27% ของรายได้รวมในป� 2567 ของ PR9 โดย PR9 คาดว่าผลกระทบจากการเริม่ใชเ้งื่อนไข copayment ในประกันสุขภาพ

เอกชนฉบับใหม่จะมีจาํกัด 

Source: Company data and InnovestX Research
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บรกิารผูป้�วยชาวต่างชาติ

BCH

% ของรายได้รวม* รายได้

2566 2567
เปล่ียนแปลง 

YoY*
ผู้ป�วยชาวต่างชาติ 17% 15% -16%
ผู้ป�วย CLMV 6% 7% 19%
ผู้ป�วยตะวันออกกลาง 9% 4% -53%
2567 อันดับ#1 Myanmar 3% 20%
2567 อันดับ#2 Laos 2% 12%
2567 อันดับ#3 Cambodia 2% 28%
2567 อันดับ#4 UAE 2% 65%
2567 อันดับ#5 Kuwait 1% -79%

BDMS

% ของรายได้รวม* รายได้

2566 2567
เปล่ียนแปลง 

YoY*
ผู้ป�วยชาวต่างชาติ 27% 28% 11%
ผู้ป�วย CLMV 6% 6% 0%
ผู้ป�วยตะวันออกกลาง 4% 4% 18%
2567 อันดับ#1 Cambodia 3% -6%
2567 อันดับ#2 China 2% 31%
2567 อันดับ#3 US 2% 25%
2567 อันดับ#4 Japan 2% 2%
2567 อันดับ#5 Myanmar 2% 3%

BH

% ของรายได้รวม* รายได้

2566 2567
เปล่ียนแปลง 

YoY*
ผู้ป�วยชาวต่างชาติ 67% 66% 0%
ผู้ป�วย CLMV 12% 11% -7%
ผู้ป�วยตะวันออกกลาง 27% 25% -8%
2567 อันดับ#1 Qatar 16% 25%
2567 อันดับ#2 Myanmar 6% -6%
2567 อันดับ#3 Cambodia 4% -10%
2567 อันดับ#4 Bangladesh 3% 14%
2567 อันดับ#5 UAE 3% -28%

PR9

% ของรายได้รวม* รายได้

2566 2567
เปล่ียนแปลง 

YoY*
ผู้ป�วยชาวต่างชาติ 14% 17% 36%
ผู้ป�วย CLMV 7% 7% 22%
ผู้ป�วยตะวันออกกลาง 0% 1% 1400%
2567 อันดับ#1 Myanmar 5% 22%
2567 อันดับ#2 China 4% 25%
2567 อันดับ#3 Cambodia 3% 22%
2567 อันดับ#4
2567 อันดับ#5

Source: Company data and InnovestX Research
*Based on company data and InnovestX Research estimate

ทิศทางแตกต่างกันในป� 2567 
• BCH รายงานรายได้จากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติลดลง 16% YoY หลักๆ 

เกิดจากรายได้จากผู้ป�วยชาวคูเวตท่ีลดลง 79% YoY
• BH รายงานรายได้จากบรกิารผู้ป�วยต่างชาติในระดับทรงตัว โดยหลักๆ ถกู

ฉดุรัง้ใน 2H67 จากฐานสูงของรายได้จากการรกัษาโรคซบัซอ้น (revenue 
intensity) ในป� 2566-1H67 

• อย่างไรก็ตาม BDMS และ PR9 มีผลการดําเนินงานท่ีดี โดยรายได้จาก
บรกิารผู้ป�วยต่างชาติเติบโต 11% YoY และ 36% YoY ตามลําดับ 

แนวโนม้เป�นบวกโดยรายได้จะเติบโตในป� 2568
• BDMS และ PR9 คาดว่ารายได้จากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติจะเติบโตเรว็

กว่ารายได้จากบรกิารผู้ป�วยชาวไทย โดยตลาดท่ีสําคัญ ได้แก่ ผู้ป�วยจาก 
CLMV (เชน่ เมียนมาและกัมพูชา) และตะวันออกกลาง (เชน่ สหรฐัอาหรบัเอ
มิเรตส์ กาตาร ์โอมาน และซาอุดิอาระเบยี) 

• BCH จะมุ่งเน้นไปท่ีผู้ป�วยชาวเมียนมาและมัลดีฟส์ หลังจาก BCH ได้ลงนาม
บนัทึกความเข้าใจกับโรงพยาบาลท้องถ่ินในประเทศเหล่านั้นเพ่ือส่งต่อ
ผู้ป�วยมายังโรงพยาบาลของบรษัิท 

• BH จะขยายบรกิารดแูลสุขภาพ Vitallife โดยจดัต้ังสํานักงานส่งต่อผู้ป�วย
ท่ัวเอเชยีและตะวันออกกลาง

ความกังวล:
• เรากําลังจบัตาดกูารชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงด้านภมูิ

รฐัศาสตรท่ี์อาจทําใหเ้กิดการชะลอการรกัษาโรคท่ีไมเ่รง่ด่วนและความไม่
สะดวกของผู้ป�วยต่างชาติท่ีจะเดินทางมารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศ
ไทย เรามองว่าประเด็นนี้เป�นความเส่ียงด้านผลประกอบการ โดยเฉพาะกับ 
BH เนื่องจากรายได้ของบรษัิทสูงถึง 66% มาจากบรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติ 

• เรามองว่าความเส่ียงนี้จะลดทอนลงได้ด้วยฐานรายได้ขนาดใหญจ่ากผู้ป�วย
ชาวไทยและพอรต์บรกิารผู้ป�วยต่างชาติท่ีกระจายตัว ดังท่ีเหน็ได้จาก BCH 
(หลังจากรายได้จากผู้ป�วยชาวคูเวตลดลง) BDMS และ PR9
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GDP per 
capita (US$)

(2566)

เตียงรพ.ต่อ
ประชากร 

1,000 คน (ป�)

จาํนวน
โรงพยาบาลท่ี

ได้รบัการรบัรอง
จาก JCI

ตลาดท่ีสําคัญจากภมิูภาคตะวันออกกลาง
กาตาร์ 80,196 1.1 (2019) 25
สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ 49,041 2.0 (2021) 219
โอมาน 21,550 1.2 (2020) 7
ซาอุดิอาระเบีย 32,094 2.2 (2021) 109
คูเวต 33,730 2.4 (2020) 5

ตลาดท่ีสําคัญจาก CLMV
เมียนมา 1,233 1.1 (2020) 5
กัมพูชา 2,430 0.7 (2018) 1
สปป. ลาว 2,067 1.3 (2021) 0
ท่ัวโลก 13,170 3.3 (2020) มากกว่า 1,000
ประเทศไทย 7,182 2.3 (2021) 63

Source: Ministry of Public Heath, The Joint Commission and InnovestX Research

ความได้เปรยีบในการแขง่ขนัด้านบรกิารทางการแพทย์ระหวา่งประเทศไทยกับต่างประเทศ

เราเชื่อว่าประเทศไทยจะดึงดดูผู้ป�วยจากภมูภิาคตะวันออกกลางเขา้มา
ได้อยา่งต่อเนื่อง 
• ผู้ป�วยจากตะวันออกกลางเป�นตลาดที่มกํีาลังซื้อสูง (GDP per 

capita สูง) และประเทศไทยมคีวามพรอ้มในการใหบ้รกิารผู้ป�วย
เหล่านี้ที่ต้องการเขา้รบัการรกัษาพยาบาลในต่างประเทศ เนื่องจาก
ประเทศไทยมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารทางการแพทยข์ัน้สูงใน
ราคาที่เหมาะสม 

• ประเทศไทยมโีรงพยาบาลที่ได้รบัการรบัรองจาก JCI มากกว่าประเทศ
หลักๆ บางประเทศในตะวันออกกลางและประเทศอื่น เชน่ สิงคโปร ์
อินเดีย เกาหลีใต้ และมาเลเซยี 

• เรามองว่าประเทศไทยถือว่ามกีารเขา้ถึงบรกิารทางการแพทยท์ีดี่ด้วย
จาํนวนเตียงในโรงพยาบาลต่อประชากร 1,000 คนที่มากกว่าประเทศ
หลักๆ บางประเทศในตะวันออกกลาง 

สําหรบั CLMV โรงพยาบาลในประเทศเหล่านีกํ้าลังพัฒนาด้วยจาํนวน
เตียงในโรงพยาบาลต่อประชากร 1,000 คนท่ีต�า ดังนัน้ เราจงึเชื่อว่า
ประเทศไทยท่ีเป�นประเทศใกล้เคียงจะเป�นจุดหมายปลายทางหลักสําหรบั
กลุ่มผู้ป�วย CLMV ท่ีมกํีาลังซื้อสูงท่ีต้องการเขา้รบัการรกัษาพยาบาล
ในต่างประเทศ

บรกิารผูป้�วยชาวต่างชาติ
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2. Sector overview
EBITDA margin มทิีศทางท่ีต่างกัน 
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EBITDA margin มทิีศทางท่ีต่างกัน 
2566 2567 2568F แนวโน้ม

รวมรายการ
พิเศษ

ไมร่วมรายการ
พิเศษ

2567
(ไมร่วมรายการพิเศษ)

2568F

BCH 24.9% 23.9% 25.1% 26.0%

เพ่ิมขึ้น

แม้รายได้จากผู้ป�วยชาวคูเวตลดลง แต่ BCH รายงาน 
EBITDA margin ท่ีปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย สะท้อนถึงการ

ดําเนินงานท่ีแข็งแกรง่ขึ้น

เพ่ิมขึ้น

การดําเนินงานท่ีเติบโตท่ีโรงพยาบาลท่ีมีอยู่เดิมและการ
ดําเนินงานท่ีปรบัตัวดีขึ้นท่ีโรงพยาบาลใหม่ 3 แหง่ท่ีมีผล

ขาดทุนน้อยลง

BDMS 24.4% 24.5% 24.8%

เพ่ิมขึ้น

มุ่งเน้นการใหบ้รกิารทางการแพทย์ท่ีซับซ้อนและการใช้
ประโยชน์สินทรพัย์ได้ดีขึ้น

เพ่ิมขึ้น

มุ่งเน้นการใหบ้รกิารทางการแพทย์ท่ีซับซ้อนและการใช้
ประโยชน์สินทรพัย์ได้ดีขึ้น

BH 37.0% 39.4% 38.6%

เพ่ิมขึ้น

รายได้จากการรกัษาโรคซับซ้อน (revenue intensity) 
สําหรบับรกิารผู้ป�วยชาวต่างชาติเพ่ิมขึ้นใน 1H67 EBITDA 

margin กลับคืนสู่ระดับปกติต้ังแต่ 3Q67

ลดลง

แนวโน้มการปรบัตัวกลับสู่ระดับปกติจากฐานสูงของ
รายได้จากการรกัษาโรคซับซ้อน (revenue intensity) 

และ EBITDA margin ใน 1H67

CHG 22.8% 21.2% 22.6% 23.1%

ลดลง

ขาดทุนท่ีสูงขึ้นจากการดําเนินงานเต็มป�แรกท่ีโรงพยาบาล
ใหม่ โรงพยาบาลจุฬารตัน์ แม่สอด จงัหวัดตาก (เป�ด

ใหบ้รกิารปลาย 2Q66)

เพ่ิมขึ้น

การดําเนินงานท่ีปรบัตัวดีขึ้นท่ีโรงพยาบาลใหม่ท่ีมีผล
ขาดทุนน้อยลง

RJH 29.2% 24.8% 28.9% 26.1%

ลดลง

ผลขาดทุนท่ีโรงพยาบาลใหม่ โรงพยาบาลราชธานี หนอง
แค ในจงัหวัดสระบุร ี(เป�ดใหบ้รกิารเม่ือเดือนต.ค. 2567) 

ลดลง

ขาดทุนท่ีสูงขึ้นจากการดําเนินงานเต็มป�แรกท่ีโรงพยาบาล
ใหม่ จาํนวนผู้ป�วยท่ีเข้ารบัการรกัษาโรคอ้วน (15-20% 

ของรายได้จากบรกิาร SC ของ RJH) ท่ีคาดว่าจะลดลง

Source: Company data and InnovestX Research
รายการพิเศษสําหรับ BCH CHG และ RJH คือ ผลกระทบเชงิลบจาการปรบัลดอัตราการจา่ยเงนิ SC สําหรับค่ารักษาโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) และการ write-off รายได้จากบริการ COVID-19
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3. แผนขยายจาํนวนเตียง
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แผนการขยายเตียง – เพ่ิมขึ้น 21% ในป� 2570 เป�นต้นไป
จาํนวนเตียงป� 

2567 ป� 2568 ป� 2569 ป� 2570 เป�นต้นไป
เป�าจาํนวนเตียงใน

ระยะยาว

BCH

2,323 • ขยาย: โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์บางแค 
(OPD)

• ขยาย: โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์แม่สาย 
(18 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
รามคําแหง (ป� 2570, รอประกาศ)

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์สุวรรณภมิู (ป� 
2570, 268 เตียง)

• โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ระยอง (ป� 
2571, 200-250 เตียง)

3,100
เพ่ิมขึ้น 33% 

BDMS

8,800 • ขยาย: โรงพยาบาลเด็กสมิติเวช 
อินเตอรเ์นชัน่แนล (มี.ค., 111 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม่ 
(90 เตียง)

• โรงพยาบาลพญาไท บ่อวิน (220 เตียง) 

• โรงพยาบาลกรุงเทพเขาใหญ่ (53 เตียง)
• ขยาย: โรงพยาบาลกรุงเทพหวัหนิ (52 

เตียง)
• ขยาย: โรงพยาบาลกรุงเทพสุราษฎร ์

(60 เตียง)

• อาคารกายภาพบําบัดแหง่ใหม่ท่ี
สํานักงานใหญ่ (ป� 2570, รอประกาศ)

• Bangkok Proton Center (ป� 2572)
• ขยาย: โรงพยาบาลพญาไท 1 (160 

เตียง)
• BDMS Silver Wellness & Residence 

(ป� 2573, กําลังออกแบบ)

9,600
เพ่ิมขึ้น 9% 

BH
538 • โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ์อินเตอรเ์นชัน่

แนล ภเูก็ต (212 เตียง)
750

เพ่ิมขึ้น 39% 

CHG

938 • ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11 (OPD)
• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ RPC (71

เตียง)

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง อินเตอร์
เนชัน่แนล (200 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 3 อินเตอร ์
(100 เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 9 (100
เตียง)

• ขยาย: โรงพยาบาลจุฬารตัน์ แม่สอด 
(59 เตียง)

• โรงพยาบาลจุฬารตัน์    แพรกษา (200 
เตียง

1,700
เพ่ิมขึ้น 81% 

RJH
433 • โรงพยาบาลราชธานี ศรรีาชา (100 

เตียง)
• โรงพยาบาลราชธานี อินเตอรเ์นชัน่แนล 

(150 เตียง)

683
เพ่ิมขึ้น 58% 

Source: Company data and InnovestX Research
*Green color is specialized centers
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4. แนวโนม้กําไรป� 2568
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แนวโน้มกําไรป� 2568 - กลุ่มการแพทยจ์ะเติบโต (ค่ากลาง) ท่ี 8%
(ล้านบาท) กําไรปกติ เติบโต YoY growth (%)

2566 2567 2568F 2567 2568F
BCH 1,492 1,485 1,705 (0.5) 14.8
BDMS 14,375 15,987 17,228 11.2 7.8
BH 6,918 7,775 7,889 12.4 1.5
CHG 1,092 1,092 1,176 0.0 7.6
RJH 420 561 471 33.6 (16.1)
Median 
(ค่ากลาง) 11.2 7.6

(ล้านบาท) กําไรสุทธิ เติบโต YoY(%)
2566 2567 2568F 2567 2568F

BCH 1,406 1,282 1,705 (8.8) 32.9
BDMS 14,375 15,987 17,228 11.2 7.8
BH 7,006 7,775 7,889 11.0 1.5
CHG 1,046 965 1,176 (7.7) 21.8
RJH 420 493 471 17.5 (4.6)
Median 
(ค่ากลาง) 11.0 7.8

กําไรปกติ INVX Consensus INVX vs. consensus

(ล้านบาท) 2567 2568F 2567 2568F 2567 2568F
BCH 1,705 1,844 1,654 1,826 3.0% 1.0%
BDMS 17,228 18,771 17,079 18,403 0.9% 2.0%
BH 7,889 8,175 7,754 7,887 1.7% 3.7%
CHG 1,176 1,220 1,200 1,259 -2.0% -3.0%
RJH 471 527 422 415 11.5% 27.0%

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research

BCH: ผลประกอบการฟ�้ นตัว (Turnaround) โดยกําไรปกติป� 2568 จะเติบโต
แข็งแกรง่ท่ีสุดในกลุ่มท่ี 15%

การอัพเกรด
โรงพยาบาล 1 แหง่ ใน 
1Q68 (โรงพยาบาล
การุญเวช ปทมุธาน ี
เป�น โรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์ปทมุธาน ีเพ่ือ
รองรบัผูป้�วย SC และ
ผูป้�วยท่ีจา่ยเงนิเอง
มากขึ้น) 

การเพ่ิมขดี
ความสามารถใน
การใหบ้รกิารใหม ่
เชน่ การฉายรงัสี 
และบรกิารทันต 
กรรมเคล่ือนท่ี 

การเติบโตของบรกิาร
ผูป้�วยต่างชาติ โดยมุง่เนน้
ท่ีผูป้�วยจากเมยีนมา
และมลัดีฟส์ หลังจากท่ี 
BCH ได้ลงนามในบนัทึก
ความเขา้ใจกับโรงพยาบาล
ท้องถ่ินเพ่ือส่งต่อผู้ป�วย
มายังโรงพยาบาลของ
บรษัิท

โรงพยาบาลใหม ่3
แหง่ จะมผีลขาดทนุ
ลดลงมาอยู่ท่ี 100
ลบ. ในป� 2568 ดีขึ้น
จากขาดทนุราว 290
ลบ. ในป� 2566 และ  
200 ลบ. ในป� 2567

RJH: กําไรป� 2568 จะอ่อนแอท่ีสุดในกลุ่มการแพทย ์RJH จะมแีนวโน้มกําไร
อ่อนแอท่ีสุด โดยเราประเมนิได้ว่ากําไรปกติจะลดลง 16% YoY เพราะได้รบัแรง
กดดันจากโรงพยาบาลใหมท่ี่เป�ดในเดือนต.ค. 2567

เราประเมนิว่า BDMS และ CHG จะรายงานกําไรปกติเติบโตท่ี 8% เท่ากับกลุ่ม
การแพทย ์แต่ BH จะรายงานกําไรปกติเติบโตในอัตราชะลอตัวลงท่ี 2% 
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แนวโน้มผลประกอบการใน 1Q68

กําไรปกติ 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68F

(ลบ.) YoY QoQ

BCH 485 326 341 464 354 เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น

BDMS 3,954 4,074 3,335 4,246 4,333 เพ่ิมขึ้น ทรงตัว

BH 1,702 1,975 1,937 1,990 1,896 ลดลง ทรงตัว

CHG 274 264 235 417 176 ลดลง เพ่ิมขึ้น

RJH 99 116 133 214 98 ลดลง เพ่ิมขึ้น

Source: InnovestX Research

เราคาดว่าหุน้กลุ่มการแพทยจ์ะรายงาน
กําไรปกติในระดับทรงตัวหรอืดีขึ้น QoQ ใน 
1Q68 โดยได้แรงหนุนจากป�จจยัฤดกูาล 

BCH และ BDMS จะสามารถรายงานกําไร
ปกติเพ่ิมขึ้น YoY ได้โดยได้รบัป�จจยัหนุน
จากรายได้ท่ีแขง็แกรง่ขึ้นและ EBITDA 
margin ท่ีขยายตัวเพ่ิมขึ้น 

ในขณะท่ีเราคาดว่าจะเหน็กําไรปกติลดลง 
YoY ท่ี BH (รายได้ออ่นแอลง), CHG (ไมม่ี
รายได้จากการรบัจา้งบรหิารโรงพยาบาล) 
และ RJH (ขาดทนุท่ีโรงพยาบาลใหมท่ี่เป�ด
ใหบ้รกิารเมื่อเดือนต.ค. 2567) 



16 InnovestX Research

5. กลยุทธก์ารลงทนุ                         
และการประเมนิมูลค่า
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BCH (lead pick) -  โอกาสลงทนุจากการฟ�้ นตัวของกําไร             TP 20 บาท/หุน้ 
ต้ังแต่ต้นป� 2568 BCH ทําผลงานได้ดีกว่าตลาด โดยราคาหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 4% สวนทางกับ SET 
ท่ีลดลง 16% และราคาหุน้ฟ�้ นตัวจากท่ีปรบัตัวลดลง 15% ใน 4Q67 เราเชื่อว่าการฟ�้ นตัวของกําไร
จะทําให ้BCH เป�นหุน้ท่ีนา่สนใจของตลาด 

หลังจากกําไรปกติปรบัตัวลดลงติดต่อกัน 3 ป� (ป� 2565-2566 จากกําไรปกติท่ีปรบัตัวกลับสู่ระดับ
ปกติจากฐานสูงของบรกิาร COVID-19 และ ป� 2567 จากรายได้จากคนไขช้าวคเูวตท่ีลดลง) เรา
คาดว่ากําไรปกติของ BCH จะกลับมาอยูใ่นทิศทางขาขึ้นด้วยอัตราการเติบโต 15% ในป� 2568

คณุภาพของกําไรจะปรบัตัวดีขึ้น เนื่องจากความกังวลเก่ียวกับการ write-off รายได้จากบรกิาร 
SC จะลดลง หลังจากสํานกังานประกันสังคมแสดงความต้ังใจท่ีจะการนัตีการจา่ยค่ารกัษาพยาบาล
โรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2) ท่ีอัตรา 12,000 บาท/AdjRW ตลอดป� 2568

ในขณะท่ี valuation ป�จจุบนัยงัไมแ่พงท่ี PE 23.3 เท่า ใกล้กับระดับ -2SD ของค่าเฉล่ียในอดีต 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 11,729 11,725 12,791 13,580 14,772
EBITDA (Btmn) 2,922 2,721 3,322 3,562 3,741
Core profit (Btmn) 1,492 1,485 1,705 1,844 1,923
Reported profit (Btmn) 1,406 1,282 1,705 1,844 1,923
Core EPS (Bt) 0.60 0.60 0.68 0.74 0.77
DPS (Bt) 0.35 0.40 0.51 0.55 0.58
P/E, core (x) 26.6 26.7 23.3 21.5 20.6
EPS growth, core (%) (63.0) (0.5) 14.8 8.2 4.3
P/BV, core (x) 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8
ROE (%) 11.0 10.7 12.0 12.5 12.6
Dividend yield (%) 2.2 2.5 3.2 3.5 3.6
EV/EBITDA (x) 13.4 14.4 11.7 10.8 10.2
EBITDA growth (%) (43.3) (6.9) 22.1 7.2 5.0

YoY growth
(Bt mn) 2021 2022 2023 2024 2025F 2022-23 2024 2025F
Existing 
hospitals

Strong profit 
from COVID-
19 services

Strong profit 
from COVID-
19 services

1,782 1,685 1,805

Normalized 
operations 
after the 

COVID-19 
subsided

-5.4%

Lower 
revenue from 

Kuwaiti 
patients

7.1%

3 new 
hospitals

(290) (200) (100) Better Better

Core profit 6,846 4,033 1,492 1,485 1,705 -0.5% 14.8%

Extra items - (994)

Provision for 
Moderna 
vaccine

(86)

Revenue 
write-off for 

COVID-19 and 
SC services

(203)

Revenue 
write-off for 

COVID-19 and 
SC services

- N.M. N.M.

Net profit 6,846 3,039 1,406 1,282 1,705 -8.8% 32.9%

1,262 

6,846 

4,033 

1,492 1,485 1,705 1,844 

29.3%
48.5%

27.4%

24.9%
23.9% 26.0% 26.2%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

(Bt mn) BCH

Core earnings (LHS) EBITDA margin (RHS)
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BDMS (top pick) - อยูใ่นตําแหน่งท่ีดีกว่า BH                                 TP 32 บาท/หุน้ 
Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 97,077 103,675 110,693 117,597 123,913
EBITDA (Btmn) 24,957 26,820 28,831 30,940 32,971
Core profit (Btmn) 14,375 15,987 17,228 18,771 20,046
Reported profit (Btmn) 14,375 15,987 17,228 18,771 20,046
Core EPS (Bt) 0.90 1.01 1.08 1.18 1.26
DPS (Bt) 0.70 0.75 0.81 0.88 0.94
P/E, core (x) 26.5 23.9 22.1 20.3 19.0
EPS growth, core (%) 14.0 11.2 7.8 9.0 6.8
P/BV, core (x) 4.0 3.8 3.7 3.5 3.3
ROE (%) 14.9 15.8 16.2 16.9 17.3
Dividend yield (%) 2.9 3.1 3.4 3.7 3.9
EV/EBITDA (x) 15.7 14.7 13.6 12.6 11.8
EBITDA growth (%) 8.4 7.5 7.5 7.3 6.6

ต้ังแต่ต้นป� 2568 ราคาหุน้ BDMS ปรบัตัวลดลง 2% ซึ่งถือว่า outperform SET 
ท่ีลดลง 16% และ BH ท่ีลดลง 12% 

เราชอบท่ีกําไรปกติของ BDMS ท่ีจะเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ 8% YoY ในป� 2568 
เท่ากับค่ากลาง (median) ของกลุ่มการแพทย ์ในระยะส้ัน เราเชื่อว่าตลาดจะมี
มุมมองเชงิบวกต่อการดําเนินงานท่ีแขง็แกรง่กว่าของ BDMS เมื่อเทียบกับ BH 
โดยเฉพาะบรกิารผูป้�วยชาวต่างชาติ 

ป�จจุบนัหุน้ BDMS ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 22.1 เท่า ซึ่งต�ากว่า -2SD ของ PE 
เฉลี่ย 10 ป� ทําใหเ้ป�น BDMS เป�นหุน้ท่ีม ีvaluation ระดับต�าท่ีสุดในกลุ่มการแพทย ์
นอกจากนี้ valuation ของ BDMS ยงัต�ากว่าค่าเฉลี่ย PE ป� 2568 ของหุน้กลุ่ม
เดียวกันในตลาดภมูภิาค (ไมร่วมประเทศไทย) ท่ี 28.6 เท่า ถึง 23% ด้วย

9,560 6,037 
7,736 

12,606 
14,375 

15,987 17,228 18,771 

21.5% 21.7%

23.3%

24.7% 24.4% 24.5% 24.7% 25.0%

19.0%

20.0%

21.0%

22.0%

23.0%

24.0%

25.0%

26.0%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

(Bt mn) BDMS

Core earnings (LHS) EBITDA margin (RHS)

Source:  Company data and InnovestX Research

BDMS มแีนวโนม้รายได้โตดีในเดือน ม.ค. – ก.พ.
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ราคาเป�าหมายและคําแนะนํา

คําแนะนาํ ราคาเป�าหมายส้ินป� 2568 Valuation SET ESG ratings

BCH Outperform
(หุน้เด่นอันดับหนึ่ง) 20 บาท/หุน้ DCF, WACC ท่ี 7.3%,

การเติบโตระยะยาวท่ี 3% BCH ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 23.3 เท่า ใกล้
กับระดับ -1.5SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ป�

AA

BDMS Outperform
(หุน้เด่น) 32 บาท/หุน้ DCF, WACC ท่ี 7.3%,

การเติบโตระยะยาวท่ี 3%
BDMS ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 22.1 เท่า ต�า
กว่าระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ป� A

CHG Neutral 2.6 บาท/หุน้ DCF, WACC ท่ี 7.3%,
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%

CHG ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 17.7 เท่า ต�า
กว่าระดับ -1.5SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ป�

CHG มีรายชื่ออยู่ในหุน้ท่ีไมไ่ด้รบัการ
จดัอันดับ ซึ่งอนุญาตใหก้องทนุ Thai 

ESG และ Thai ESGX ลงทนุได้ 
เนื่องจากบรษัิทมกีารเป�ดเผยข้อมูล

ก๊าซเรอืนกระจก

BH Neutral 230 บาท/หุน้
(ลดลงจาก 250 บาท/หุน้)

DCF, WACC ท่ี 7.5%,
การเติบโตระยะยาวท่ี 3%

BH ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ   17.7 เท่า ใกล้
กับระดับ -2SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลัง 10 ป� Not included

RJH Neutral 20 บาท/หุน้
(ลดลงจาก 24 บาท/หุน้)

DCF, WACC ท่ี 6.1%,
การเติบโตระยะยาวท่ี 2%

RJH ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 9.6 เท่า ใกล้
กับระดับ -1.5SD ของ PE เฉล่ียย้อนหลังต้ังแต่

ป� 2559
Not included
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Valuation summary

Valuation summary (Price as of March 15, 2025)

Source: Bloomberg Finance L.P. and *InnovestX Research

Regional valuation comparison
Mkt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)

Company name Country (US$ mn) 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F
Bangkok Chain Hospital * Thailand 1,179 23.3 21.5 20.6 14.8 8.2 4.3 3.0 2.9 2.8 3.2 3.5 3.6 12.0 12.5 12.6 11.7 10.8 10.2
Bangkok Dusit Medical* Thailand 11,344 22.1 20.3 19.0 7.8 9.0 6.8 3.7 3.5 3.3 3.4 3.7 3.9 16.2 16.9 17.3 13.6 12.6 11.8
Bumrungrad Hospital* Thailand 4,162 17.7 17.1 17.5 1.5 3.6 (2.5) 4.5 3.9 3.6 2.9 3.0 2.9 26.5 24.2 21.1 11.6 10.6 10.5
Chularat Hospital* Thailand 618 17.7 17.0 15.7 7.6 3.8 8.8 2.6 2.5 2.4 4.5 4.7 5.1 14.2 14.2 14.9 9.6 9.2 8.5
Rajthanee Hospital * Thailand 132 9.6 8.6 8.1 (16.1) 11.9 5.8 2.0 1.9 1.8 8.3 9.3 9.8 19.1 19.7 19.7 7.5 6.6 6.2
Praram 9 Hospital Thailand 498 20.5 18.6 17.5 14.1 10.5 6.4 2.8 2.6 2.4 2.2 2.4 2.7 14.2 14.3 14.0 11.4 10.4 9.9
Vibhavadi Medical Center Thailand 638 39.8 22.7 22.7 (22.6) 75.0 0.0 1.6 1.6 1.6 3.1 3.1 3.1 7.8 7.4 7.3 13.6 13.6 13.3
Ekachai Medical Care Thailand 163 15.9 15.1 14.4 13.2 4.8 5.1 2.0 1.9 2.0 4.3 4.4 4.7 11.4 11.0 10.2 9.7 9.6 11.6
Patrangsit Healthcare Group Thailand 124 12.8 11.1 n.m. 29.8 14.7 n.m. 1.9 1.7 n.a 4.7 5.4 n.a 15.1 16.0 n.a. 7.7 6.7 n.a.
Average Thailand 19.9 16.9 16.9 5.5 15.7 4.3 2.7 2.5 2.5 4.1 4.4 4.5 15.2 15.1 14.6 10.7 10.0 10.2
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 2,563 29.3 25.8 23.5 17.3 13.5 9.9 4.2 3.9 3.6 1.8 2.0 2.2 14.6 15.3 15.9 14.0 13.1 12.1
IHH Healthcare Bhd Malaysia 14,081 31.8 28.3 24.7 (26.1) 12.6 14.3 1.9 1.9 1.8 1.4 1.5 1.6 6.6 7.2 8.1 13.0 11.8 10.6
Raffles Medical Group Singapore 1,369 27.4 24.0 21.4 7.5 13.9 12.2 1.7 1.6 1.6 2.2 2.3 2.5 6.5 7.0 7.4 11.9 11.1 10.4
Apollo Hospitals Enterpris India 10,097 49.0 38.2 29.0 37.2 28.4 31.7 9.3 7.6 6.3 0.3 0.3 0.2 20.3 21.4 18.9 26.2 21.7 18.1
Ramsay Health Care Australia 4,862 22.1 17.9 14.5 (20.9) 23.8 23.0 1.5 1.5 n.a 2.8 3.5 4.5 6.7 8.3 11.9 8.5 8.0 7.5
Ryman Healthcare New Zealand 1,545 12.1 10.1 7.1 59.1 19.1 43.4 0.5 0.5 n.a n.a n.a 3.1 4.1 4.9 5.5 18.0 14.3 13.3
Average Ex-Thailand 28.6 24.1 20.0 12.3 18.5 22.4 3.2 2.8 3.3 1.7 1.9 2.4 9.8 10.7 11.3 15.3 13.3 12.0
Average Regional 23.4 19.8 18.3 8.3 16.8 12.1 2.9 2.6 2.8 3.2 3.5 3.6 13.0 13.4 13.2 12.5 11.3 11.0

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

BCH Outperform 15.90 20.0 29.0 26.7 23.3 21.5 (0) 15 8 3.1 3.0 2.9 11 12 13 2.5 3.2 3.5 14.4 11.7 10.8 
BDMS Outperform 24.00 32.0 36.7 23.9 22.1 20.3 11.2 7.8 9.0 4.0 3.7 3.5 16 16 17 3.1 3.4 3.7 14.7 13.6 12.6 
BH Neutral 176.00 230.0 33.6 18.0 17.7 17.1 12.4 1.5 3.6 5.9 4.5 3.9 30 27 24 2.8 2.9 3.0 13.0 11.6 10.6 
CHG Neutral 1.89 2.6 42.1 19.0 17.7 17.0 0.0 7.6 3.8 2.8 2.6 2.5 14 14 14 3.7 4.5 4.7 11.0 9.6 9.2 
RJH Neutral 15.10 20.0 40.8 8.1 9.6 8.6 33.6 (16.1) 11.9 2.2 2.0 1.9 24 19 20 4.6 8.3 9.3 8.7 7.5 6.6 
Average 19.1 18.1 16.9 11.3 3.1 7.3 3.6 3.1 2.9 19 18 17 3.4 4.5 4.8 12.3 10.8 10.0 
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Price performance และ PE band

Source: SET and InnovestX Research (Data as of March 15, 2025)
PE band since 2015, excluding 2020-22 which is an exceptional COVID-19 period

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024 YTD
SET (2.7) (5.6) 11.4 (3.4) (1.1) (16.2)
BCH (8.0) (17.0) 5.3 (15.0) (31.7) 3.9 
BDMS 2.7 (6.1) 12.1 (18.3) (11.7) (2.0)
BH 0.9 10.3 8.9 (25.8) (10.1) (11.8)
CHG (7.0) (11.0) 4.6 (10.3) (22.3) (22.5)
RJH (8.3) (0.8) (6.5) (8.6) (22.2) (28.8)

Average (3.9) (4.9) 4.9 (15.6) (19.6) (12.2) 0
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แนวโน้มกําไร

Source: InnovestX Research
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ความเส่ียงและความกังวล
• เหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิด เชน่ โรคระบาดใหญ ่และภัยพิบติั ท่ีจะส่งผลกระทบทําใหผู้้ป�วยชะลอการเขา้ใชบ้รกิาร

• เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีอาจทําใหเ้กิดการชะลอการรักษาโรคท่ีไม่เร่งด่วนและความไม่สะดวกของ
ผู้ป�วยต่างชาติท่ีจะเดินทางมารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศไทย

• การดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเป�ดใหม่

• การแขง่ขนัรุนแรง

• การขาดแคลนบุคลากร

• ความเส่ียงด้านกฎหมาย 

• เรามองว่าป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ความปลอดภัยของผู้ป�วย (S) ซึ่ง BCH BDMS BH CHG และ RJH นําเอาระบบบริหาร
คณุภาพต่างๆ มาใชสํ้าหรบักระบวนการดแูลผู้ป�วยอยา่งต่อเนื่อง
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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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
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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, EAST, 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, MOTHER, 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, PIS, 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, 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, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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