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เยี่ยมชมโรงพยาบาลในจงัหวัดภูเก็ต  Tactical: OUTPERFORM
 (3-month) 

   

เราได้ไปเยี่ยมชมโรงพยาบาลของ BDMS ในจงัหวัดภเูก็ต ซึ่งกลุ่มบรษัิทมีฐานท่ีม่ันคงด้วยส่วนแบ่ง
ตลาด 30% และมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี แม้ว่าจะมีโรงพยาบาลเปิดใหม่ในปี 2569-2570 แต่เราไม่
คิดว่าการแข่งขันในจังหวัดภเูก็ตจะรุนแรงเม่ือพิจารณาจากข้อมูลด้านอุปทาน ฐานผู้ป่วยท่ีกระจาย
ตัวและบริการทางการแพทย์ท่ีครบวงจรของ BDMS เป็นข้อได้เปรียบทางการแข่งขันท่ีสําคัญ เรา
ยังคงชอบ BDMS เน่ืองจากบริษัทมีปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่ง มีการพัฒนาบริการอย่างต่อเน่ือง
ผ่าน Center of Excellence และมีแนวโน้มกําไรท่ีดี BDMS เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของเราในกลุ่ม
การแพทย ์เราแนะนํา OUTPERFORM โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ี 32 บาท 

BDMS มีฐานท่ีมั่นคงในจังหวัดภูเก็ต จงัหวัดภูเก็ตมีเตียงโรงพยาบาลใหบ้ริการรวมท้ังหมด 1,374 
เตียง โดยส่วนใหญ่อยู่ในโรงพยาบาลของรัฐ ซึ่งคิดเป็น 66% ของจํานวนเตียงท้ังหมด ขณะท่ีอีก 
34% เป็นเตียงของโรงพยาบาลเอกชน BDMS เป็นเครอืข่ายโรงพยาบาลเอกชนท่ีใหญ่ท่ีสุดในจงัหวัด
ภูเก็ต โดยประกอบกิจการโรงพยาบาลเอกชน 3 แหง่ ได้แก่ โรงพยาบาลกรุงเทพภูเก็ต โรงพยาบาล
กรุงเทพสิริโรจน์ และ โรงพยาบาลดีบุก โดยครองส่วนแบ่งตลาด 30% โรงพยาบาลเครือข่ายใน
จงัหวัดภเูก็ตใหบ้รกิารครอบคลุมกลุ่มผู้ป่วยในวงกว้างและใหบ้รกิารทางการแพทย์ครบวงจรผ่านการ
ดูแลและรกัษาผู้ป่วยแบบบูรณาการ 

การดําเนินงานเติบโตมากขึ้น เม่ือรวมโรงพยาบาลท้ังหมด 3 แหง่ในจงัหวัดภูเก็ต ผู้ป่วยชาวไทยคิด
เป็นสัดส่วนรายได้สูงท่ีสุดท่ี 50% ตามด้วยผู้ป่วยท่ีเดินทางเข้ามาจากต่างประเทศ (fly-in) ซึ่งส่วนใหญ่
เป็นนักท่องเท่ียวท่ีไม่ได้มีการนัดหมายล่วงหน้าท่ี 28% และชาวต่างชาติท่ีอาศัยอยู่ในภูเก็ตท่ี 22% 
ตลาดต่างประเทศท่ีสําคัญ ได้แก่ รัสเซีย อังกฤษ ออสเตรเลีย เยอรมัน และฝรั่งเศส ในปี 2568 
ผู้บริหารต้ังเป้าการเติบโตของรายได้จาก 3 โรงพยาบาลน้ีท่ี 12% YoY ซึ่งสูงกว่าเป้าการเติบโตของ
รายได้รวมของ BDMS ท่ี 4-6% YoY ปัจจัยขับเคล่ือนท่ีสําคัญ ได้แก่ การเพ่ิมบริการทางการแพทย์
เฉพาะทางของศูนย์รักษาโรคหลักๆ ท่ี โรงพยาบาลกรุงเทพภเูก็ต ความต้องการใชบ้รกิารเพ่ิมมากข้ึน
ท่ีศูนย์มะเร็งภูเก็ตท่ี โรงพยาบาลกรุงเทพสิริโรจน์ และการเข้าถึงตลาดต่างประเทศใหม่ๆ เช่น ผู้ป่วย
จากอินโดนีเซยี และภมิูภาคตะวันออกกลาง 

การแข่งขัน แม้ว่าโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่ง ได้แก่ โรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ภูเก็ต (WPH) ใน 4Q69 
และ โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์อินเตอร์เนชั่นแนลภูเก็ต (BH) ใน 1Q70 จะทําให้จํานวนเตียง
โรงพยาบาลในจงัหวัดภเูก็ตเพ่ิมข้ึนอีก 412 เตียง แต่เราไม่คิดว่าการแข่งขันในจงัหวัดภเูก็ตจะรุนแรง
เม่ือพิจารณาจากข้อมูลด้านอุปทาน ปัจจุบันจงัหวัดภเูก็ตมีเตียงโรงพยาบาล 3.2 เตียงต่อประชากรท่ี
มีชื่ออยู่ในทะเบียนบ้าน 1,000 คน แต่จะลดลงมาอยู่ท่ี 2.3 เตียงเม่ือรวมผู้พักอาศัยท้ังหมด (ประชากร
แฝง) เข้ามา เม่ือรวมจาํนวนเตียงจากโรงพยาบาลใหม่เข้ามา อัตราส่วนเตียงต่อประชากร 1,000 คน
จะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 2.9 เตียง ซึ่งยังเป็นตัวเลขใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง แต่ยัง
ตํ่ากว่ากรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง ทําใหเ้ราไม่กังวลมากว่าจะมีจาํนวนเตียงโรงพยาบาลมากเกินกว่าความ
ต้องการในจงัหวัดภเูก็ต 

เรามองเห็นความท้าทายสองประการสําหรับ BDMS: 1.) การดึงดูดกลุ่มผู้ป่วยท่ีเป็นนักท่องเท่ียว
ต่างชาติ ซึ่งมีความภักดีต่อแบรนด์น้อยกว่าและคํานึงถึงความสะดวกมากกว่าผู้ป่วยกลุ่มอ่ืนๆ แม้ว่า
ผู้ป่วยท่ีเป็นนักท่องเท่ียวอาจไหลไปใช้บริการโรงพยาบาลใหม่ท่ีกําลังจะเข้ามา แต่การใหบ้ริการท่ีครบ
วงจรของ BDMS ซึ่งครอบคลุมต้ังแต่ระดับปฐมภมิูจนถึงระดับตติยภมิูทําใหบ้ริษัทมีความได้เปรยีบใน
การแข่งขัน และ 2)การแก้ไขปัญหาการขาดแคลนบุคลากรในโรงพยาบาล ผู้บริหารเชื่อว่ากลยุทธ์การ
ใหค่้าตอบแทนท่ีแข่งขันได้และการสรา้งความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรจะชว่ยลดความเส่ียงจาก
การขาดแคลนบุคลากร และทําใหม่ั้นใจได้ว่าจะมีบุคลากรเพียงพอท่ีจะรองรบัการเติบโตในอนาคต 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 13) (Bt) 21.00 
Target price (Bt) 32.00 
Mkt cap (Btbn) 333.73   

12-m high / low (Bt) 31.3 / 20.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 29.85 
Foreign limit / actual (%) 30 / 25 
Free float (%) 83.6 
Outstanding Short Position (%) 0.71 
 

  

 Share price performance 
 

 
(%) 1M 3M 12M 
Absolute (12.9) (11.0) (23.6) 
Relative to SET (5.7) (8.1) (10.8) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

 
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 16,958 18,288 
INVX vs Consensus (%) 1.6 2.6 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 2Q25F core earnings Up Down 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

   
SET ESG Ratings    A

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.85 4/28
Environmental Score and Rank  3.51 4/28
Social Score and Rank 3.67 4/28
Governance Score and Rank  4.39 2/28
 

 Source: SET, InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

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) 23.2 20.9 19.4 17.8 16.6 
EPS growth, core (%) 14.0 11.2 7.8 9.0 6.8 
P/BV, core (x) 3.5 3.3 3.2 3.1 2.9 
ROE (%) 14.9 15.8 16.2 16.9 17.3 
Dividend yield (%) 3.3 3.6 3.8 4.2 4.5 
EV/EBITDA (x) 13.8 12.9 12.0 11.1 10.3 
EBITDA growth (%) 8.4 7.5 7.5 7.3 6.6 

 ระวีนุช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2743-9008 
raweenuch.p@innovestx.co.th  
 

Source: InnovestX Research   
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บมจ. กรุงเทพดสิุต    
เวชการ 
  

จุดเด่น 

BDMS เป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศไทย (โรงพยาบาล 58 แหง่ จํานวนเตียงกว่า 8,800 
เตียง) และติดอันดับ 1 ใน 5 ของผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนของโลกในด้านมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด BDMS 
จะได้รับประโยชน์ทั้งจากความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ที่มีคุณภาพที่เพ่ิมสูงข้ึน และการใหบ้ริการทางการแพทย์ที่
ครอบคลุมต้ังแต่การป้องกัน (ธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพ) การรกัษา และการฟื้ นฟู 

แนวโน้มธุรกิจ 

ในปี 2568 เราประเมินกําไรปกติของ BDMS ได้ที่  1.7 หมื่ นลบ. เติบโต 8% โดยอิงกับรายได้ที่เติบโต 7% และ EBITDA 
margin ที่  24.7% โดยได้รับการสนับสนุนจากบริการผู้ป่วยต่างชาติที่เติบโตมากข้ึน รายได้ที่เพ่ิมข้ึนจาก Centers of 
Excellence (ให ้EBITDA margin สูง) และการใชป้ระโยชน์สินทรัพย์ได้ดีข้ึนผ่านทางการขยายกลุ่มผู้ป่วยที่มีประกันสุขภาพ
ภาคเอกชน และจาํนวนผู้ป่วยที่ภายใต้ระบบประกันสังคมที่เพ่ิมข้ึน 

โรงพยาบาลเอกชนเน้นขยายจํานวนเตียงในพ้ืนที่ EEC (ชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทรา) ซึ่งความต้องการใช้บริการทาง
การแพทย์มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ BDMS มีสถานะที่แข็งแกร่งที่สุดในพ้ืนที่ EEC โดยมี
โรงพยาบาล 10 แหง่ และจะขยายเพ่ิมอีก โดยในจงัหวัดชลบุร ีBDMS วางแผนเพ่ิมเตียงใน โรงพยาบาลกรุงเทพพัทยา และ 
โรงพยาบาลจอมเทียน (จาก 400 เตียง สู่ ~600 เตียง) บริษัทวางแผนเปิดโรงพยาบาลแหง่ใหม่ คือ โรงพยาบาลพญาไท
บ่อวิน ในปี 2568 โรงพยาบาลแหง่นี้เป็นโรงพยาบาลสร้างใหม่ขนาด 220 เตียง โดยเฟสแรกมี 59 เตียง ในจงัหวัดระยอง 
BDMS วางแผนเพ่ิมเตียงจาก 374 เตียง สู่ ~600 เตียง 

นอกจากการเพ่ิมจาํนวนเตียงแล้ว BDMS ยังขยายธุรกิจไปสู่ธุรกิจนอกกลุ่มโรงพยาบาลอย่างจริงจงัอีกด้วย ซึ่งรวมถึง
บริการด้านสุขภาพดิจทิัล การจัดต้ัง Genomic Center และการลงทุนใน BDMS Silver Wellness & Residence ซึ่งเป็น
โครงการ mixed-use (คลินิก โรงแรม และที่พักอาศัย) สําหรับธุรกิจ wellness แม้ว่าธุรกิจนอกกลุ่มโรงพยาบาลยังคงมี
ขนาดเล็ก โดยคิดเป็น 4-5% ของรายได้ แต่ BDMS เล็งเหน็โอกาสเติบโตในอนาคตจากการขยายขอบเขตการใหบ้รกิาร และ
คาดว่ารายได้จากธุรกิจนอกกลุ่มโรงพยาบาลจะเพ่ิมข้ึนสู่ 20% ของรายได้ในอนาคต 

Bullish views Bearish views 
1. ปัจจยัพ้ืนฐานดี โดยใหบ้รกิารทางการแพทย์ที่ครอบคลุมต้ังแต่การ
ป้องกัน (ธุรกิจ wellness) การรกัษา และการฟื้ นฟู 

1. กังวลเกี่ยวกับการแข่งขัน 

2. ฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ 
 

 
ปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญ       
ปัจจยั อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
แนวโน้มกําไรระยะส้ัน โมเมนตัมกําไร 2Q68 +YoY แต่ -QoQ ใน 2Q68 เราคาดว่ากําไรปกติของ BDMS จะเติบโต YoY 

จากรายได้และ EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึน แต่จะลดลง 
QoQ จากปัจจยัฤดูกาล  

ปัจจยัทีต้องจบัตาในปี 2568 ศักยภาพการเติบโตใน EEC บวก เรามีมุมมองเชงิบวกต่อความต้องการใชบ้รกิารทาง
การแพทย์ใน EEC และเนื่องจากจาํนวนเตียงในพ้ืนที่
ดังกล่าวมีน้อย เราจงึไม่คิดว่าจะได้รบัผลกระทบอย่างมี
นัยสําคัญจากการแข่งขันที่รุนแรง BDMS มีสถานะที่
แข็งแกรง่ที่สุดใน EEC โดยมีโรงพยาบาล 11 แหง่ และจะ
ขยายเพ่ิมอีก 

ปัจจยัที่ต้องจบัตาในปี 2568 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
และความเส่ียงด้านภมูิ
รฐัศาสตร ์

ลบ แม้ว่าบรกิารทางการแพทย์เป็นส่ิงจาํเป็น แต่ภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัวอาจส่งผลใหเ้กิดการเลื่อนหรอืชะลอการรกัษาโรคที่
ไม่เรง่ด่วน ผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนเชื่อว่า
ผลกระทบดังกล่าวมีแนวโน้มที่จะเกิดข้ึนกับโรงพยาบาลที่มุ่ง
เป้าไปที่กลุ่มผู้ป่วยที่มีรายได้ปานกลางมากกว่ากลุ่มผู้ป่วยที่มี
รายได้สูง เรากําลังจบัตาดูการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
และความเส่ียงด้านภมูิรฐัศาสตรท์ี่อาจทําใหเ้กิดการชะลอ
การรกัษาโรคที่ไม่เรง่ด่วนและความไม่สะดวกของผู้ป่วย
ต่างชาติที่จะเดินทางมารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศไทย 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว     
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
การเปลี่ยนแปลง 1ppt ในรายได้จากกิจการโรงพยาบาล  2-3% 0.7 บาท/หุน้  (2%) 
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บมจ. กรุงเทพดสิุต    
เวชการ 
  

มุมมองของเราเกี่ยวกับ ESG 
BDMS ใหค้วามสําคัญกับความยั่งยืนอย่างชดัเจน โดยมุ่งมั่นขับเคลื่อนองค์กรสู่เป้าหมายด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ตามที่บริษัทกําหนดไว้
ผ่านกระบวนการและข้ันตอนที่เป็นสาระสําคัญ กําหนดกลยุทธ์และแนวทางปฏิบัติสําหรับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด และทบทวนความเส่ียงที่ครอบคลุม
ธุรกิจการแพทยท์ั้งในปัจจุบันและอนาคต 

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score 3.85 (2023)  

 
  CG Rating DJSI SETESG SET ESG Ratings 
BDMS 5 Yes Yes A  Rank in Sector 4/28 

  Source: Thai Institute of Directors and SET 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเด็นด้านบสังคม (S) 
• BDMS ต้ังเป้าบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์

ภายในปี 2593 บริษัทได้นําแนวทางเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชใ้นการบริหาร
จดัการพลังงานและทรพัยากร 

• BDMS มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (Scope 1 และ 2) อยู่ที่ 1.96 แสนตัน
คาร์บอนไดออกไซด์ ลดลง 19% หากเมื่อเทียบกับปีฐาน 2.43 แสนตัน
คาร์บอนไดออกไซด์ในปี 2565 ซึ่งยังสอดคล้องกับเป้าหมายการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ BDMS ในปี 2573  

• เราเชื่อว่าแผนด้านส่ิงแวดล้อมของ BDMS จะช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพ
การใช้พ ลังงานและลด ผลก ระทบด้ าน ส่ิงแวด ล้อ มที่ เกิด ข้ึนจาก
กระบวนการทางธุรกิจของบริษัทผ่านกระบวนการออกแบบที่ดีข้ึน การ
บริหารจดัการ พลังงานสะอาด และอุปกรณ์และเทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพ
สูง 
 

 

 • สํานักงานองค์กรแพทย์ BDMS ได้รับนโยบายจาก BDMS ให้ดําเนินการ
จดัสร้างหลักสูตรภาคบังคับ (BDMS Mandatory Course) โดยมีเนื้อหา
ที่เกี่ยวกับจรรยาบรรณ และแนวทางปฏิบัติที่ดีของแพทย์ และทันตแพทน์ 
รวมถึงข้อมูลเกี่ยวกับ PDPA ข้อมูล informed consent และกฎหมายที่
เกี่ยวข้องในการดูแลผู้ป่วยที่ใชสิ้ทธิประกันที่แพทย์ต้องทราบเพ่ือส่ือสาร 
และสรา้งความเข้าใจต่อแนวปฏิบัติที่ถูกต้อง 

• BDMS ได้ กําหนดให้มีคู่ มือการพั ฒ นาคุณ ภาพและแผนด้านความ
ปลอดภัยของผู้ป่วย เพ่ือเพ่ิมความพึงพอใจในการรับบริการของผู้รับ 
บรกิารและสร้างความสะดวกสบายใหก้ับลูกค้า บุคลากร และแพทย์  อันจะ
นํามาเพ่ือความสุขของผู้ไว้วางใจมาทําการรกัษาไปจนถึงความสุขของคน
ในครอบครัวที่อยู่ใกล้ชิดกับคนไข้ ทั้งนี้้  คู่มือดังกล่าว ครอบคลุมการ
ประเมินและการปรับโครงสร้างการกํากับดูแลและการบริหารจดัการการ
ดําเนินงานตามมาตรฐาน JCI มาตรฐาน HA รวมถึง ข้อกําหนดที่
เกี่ยวข้อง โดยผลดําเนินงานจะรายงานต่อคณะกรรมการท่ีเกี่ยวข้อง
อย่างน้อยรายไตรมาส 

• เรามองว่าปัจจัยเส่ียงด้าน ESG สําหรับกลุ่มการแพทย์ คือ ความ
ปลอดภัยของผู้ป่วย (S) ซึ่ง BDMS ได้นําเอาระบบบริหารคุณภาพต่างๆ 
มาใชสํ้าหรบักระบวนการดูแลผู้ป่วยอย่างต่อเนื่อง 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• คณะกรรมการบริษัทได้กําหนดนโยบายการกํากับดููแลกิจการที่ดี เพ่ือให้

ผู้บริหาร กรรมการ และพนักงานของกลุ่มบริษัททุกคนยึดถือเป็นแนวทาง
ปฏิบัติงาน 

• BDMS กําหนดให้มีการจัดต้ังคณะกรรมการกํากับดููแลมาตรฐานองค์กร 
(Standardization and Compliance Committee) เพ่ือกํากับดููแลและ
ขับเคลื่อนทุกโรงพยาบาลในเครือให้ดําเนินงานตามนโยบายและแผนงาน
ระบบมาตรฐานความปลอดภยัผู้ป่วย 

• BDMS สนับสนุนการดําเนินการเพ่ือห่วงโซ่คุณค่า ให้ความสําคัญกับการ
คัดเลือกคู่ค้าบนรากฐานนโยบายจรรยาบรรณคู่ค้า สนับสนุนผลิตภัณฑ์ที่
เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและส่งเสรมิผลิตภณัฑ์ภายในประเทศ  

• ณ  วั น ที่่  31 ธ .ค . 2567 ก ร ร ม ก าร บ ริ ษั ท มี จํ าน ว น ทั้ ง ส้ิ น  15 ท่ าน 
ประกอบด้วยกรรมการที่่ เป็นผู้บริหาร จาํนวน 7 ท่าน (47% ของกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร จํานวน 2 ท่าน (13% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และ กรรมการอิสระ จาํนวน 6 ท่าน (40% ของกรรมการท้ังหมด) 

• ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ 
• กลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่มีจํานวนหุน้ราว 20% ของจํานวนทุนจดทะเบียนที่เรียก

ชาํระแล้ว 
 

 
 
 2022 2023
ESG Financial Materiality Score  3.69 3.85
Environment Financial Materiality Score  2.99 3.51
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 33.69 28.90
GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 208.85 155.31
Total Energy Consumption  (‘000 MWh) 444.57 347.44
Hazardous Waste (‘000 metric tonnes) 5.29 4.93
Waste Recycled  (‘000 metric tonnes) No No
Total Water Withdrawal ('000 cubic meters) 3,625.98 3,749.78

 

Social Financial Materiality Score 3.60 3.67
Human Rights Policy Yes Yes
Consumer Data Protection Policy Yes Yes
Quality Assurance Policy Yes Yes
Employee Training (hours) 1,417,320 2,071,320
Lost Time Incident Rate (per 100 employees) 0.98 0.13
Women in Workforce (%) 82.77 83.14
Employee Turnover rate (%) 20.42 15.78
                                                                

Governance Financial Materiality Score    4.34 4.39
Size of the Board (persons) 17 15
Number of Independent Directors (persons) 7 6
Number of Non Executive Directors (persons) 9 8
Number of Women on Board (persons) 2 2
  
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  

การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบริษัทตามระดับการจัดการ ESG ที่สําคัญทางการเงินเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงิน 4 ด้าน คือ คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total revenue (Btmn) 65,166 71,541 88,535 97,077 103,675 110,693 117,597 123,913 
Cost of goods sold (Btmn) 46,371 49,462 58,329 63,412 68,071 72,374 76,900 81,185 
Gross profit (Btmn) 18,795  22,079  30,205  33,665 35,604  38,319  40,697  42,729  
SG&A (Btmn) 14,161 15,029 17,655 19,806 20,828 21,645 22,548 23,252 
Other income (Btmn) 5,187 4,050 4,521 5,250 5,913 5,867 6,350 6,691 
Interest expense (Btmn) 871 728 632 547 433 472 352 352 
Pre-tax profit (Btmn) 8,950  10,373  16,440  18,563 20,255  22,068  24,147  25,815  
Corporate tax (Btmn) 2,751 2,103 3,227 3,755 3,792 4,347 4,829 5,163 
Equity a/c profits (Btmn) 273 21 42 89 76 99 103 109 
Minority interests (Btmn) (435) (554) (648) (522) (552) (591) (650) (715) 
Core profit (Btmn) 6,037  7,736  12,606  14,375 15,987  17,228  18,771  20,046  
Extra-ordinary items (Btmn) 1,177 200 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 7,214  7,936  12,606  14,375 15,987  17,228  18,771  20,046  
EBITDA (Btmn) 14,982 17,622 23,021 24,957 26,820 28,831 30,940 32,971 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.38  0.49  0.79  0.90 1.01  1.08  1.18  1.26  
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.46 0.50 0.79 0.90 1.01 1.08 1.18 1.26 
DPS (Bt) (Bt) 0.55 0.45 0.60 0.70 0.75 0.81 0.88 0.94 

         
Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total current assets (Btmn) 30,013 24,401 27,799 23,545 23,659 17,652 19,812 23,340 
Total fixed assets (Btmn) 81,313 79,689 81,860 87,025 93,849 98,422 102,153 104,788 
Total assets (Btmn) 136,050  128,454  141,543  143,596 151,514  149,637  155,086  160,806  
Total loans (Btmn) 20,701 15,672 15,998 10,499 10,499 5,500 5,500 5,500 
Total current liabilities (Btmn) 11,220 15,862 20,616 18,433 22,014 18,636 19,187 19,683 
Total long-term liabilities (Btmn) 20,594 15,596 15,498 9,499 7,999 3,000 3,000 3,000 
Total liabilities (Btmn) 44,588  40,689  47,830  44,723 47,588  41,210  41,762  42,257  
Paid-up capital (Btmn) 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 
Total equity (Btmn) 91,463  87,765  93,713  98,872 103,927  108,427  113,324  118,549  
BVPS (Bt)  (Bt) 5.59  5.28  5.66  5.99 6.29  6.57  6.87  7.19  

         
Cash Flow Statement                    

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Core Profit (Btmn) 6,037 7,736 12,606 14,375 15,987 17,228 18,771 20,046 
Depreciation and amortization (Btmn) 6,413 6,321 5,950 5,848 6,132 6,291 6,440 6,803 
Operating cash flow (Btmn) 11,681 14,561 20,266 20,778 22,958 21,941 24,481 26,148 
Investing cash flow (Btmn) 12,385 (4,763) (5,901) (7,754) (11,385) (10,000) (9,408) (8,674) 
Financing cash flow (Btmn) (9,096) (18,531) (12,631) (17,897) (11,970) (18,236) (13,875) (14,821) 
Net cash flow (Btmn) 14,970  (8,733) 1,734  (4,873) (397) (6,295) 1,198  2,652  

         
Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Gross margin (%) 28.8 30.9 34.1 34.7 34.3 34.6 34.6 34.5 
Operating margin (%) 7.1 9.9 14.2 14.3 14.3 15.1 15.4 15.7 
EBITDA margin (%) 21.7 23.3 24.7 24.4 24.5 24.7 25.0 25.2 
EBIT margin (%) 16.9 15.8 19.3 19.7 20.0 20.4 20.8 21.1 
Net profit margin (%) 11.1 11.1 14.2 14.8 15.4 15.6 16.0 16.2 
ROE (%) 6.8 8.6 13.9 14.9 15.8 16.2 16.9 17.3 
ROA (%) 4.5 5.8 9.3 10.1 10.8 11.4 12.3 12.7 
Net D/E (x) (0.0) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 (0.0) 
Interest coverage (x) 17.2 24.2 36.4 45.7 61.9 61.0 87.8 93.6 
Debt service coverage (x) 13.8 2.5 2.0 4.5 2.8 5.3 5.8 6.2 
Payout Ratio (%) 120.0 90.1 75.6 77.4 74.6 74.6 74.6 74.6 

         
Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue by nationality                   
International (%) 21.0 18.0 24.0 27.0 28.0 29.3 30.1 30.6 
Thai (%) 79.0 82.0 76.0 73.0 72.0 70.7 69.9 69.4 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  2Q23   3Q23   4Q23   1Q24   2Q24   3Q24   4Q24   1Q25  
Total revenue (Btmn) 23,141 25,473 25,379 25,526 24,694 27,108 26,347 27,078 
Cost of goods sold (Btmn) 15,432 16,469 16,389 16,736 16,664 17,634 17,037 17,686 
Gross profit (Btmn) 7,709  9,003  8,990  8,790  8,030  9,474  9,310  9,392  
SG&A (Btmn) 4,876 5,106 5,191 4,893 5,146 5,313 5,476 5,153 
Other income (Btmn) 1,285 1,282 1,417 1,461 1,435 1,488 1,529 1,415 
Interest expense (Btmn) 134 122 126 113 111 102 108 97 
Pre-tax profit (Btmn) 3,983  5,057  5,091  5,246  4,208  5,546  5,255  5,557  
Corporate tax (Btmn) 812 1,025 1,035 1,042 756 1,153 841 1,081 
Equity a/c profits (Btmn) 13 21 22 13 14 24 25 19 
Minority interests (Btmn) (120) (163) (123) (143) (131) (171) (107) (149) 
Core profit (Btmn) 3,063  3,890  3,954  4,074  3,335  4,246  4,333  4,346  
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 3,063  3,890  3,954  4,074  3,335  4,246  4,333  4,346  
EBITDA (Btmn) 5,563 6,649 6,720 6,835 5,822 7,196 6,968 7,277 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.19  0.24  0.25  0.26  0.21  0.27  0.27  0.27  
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.19 0.24 0.25 0.26 0.21 0.27 0.27 0.27 
                    
          
Balance Sheet          

FY December 31 Unit  2Q23   3Q23   4Q23   1Q24   2Q24   3Q24   4Q24   1Q25  
Total current assets (Btmn) 23,705 23,295 23,545 26,663 22,074 24,275 23,659 25,568 
Total fixed assets (Btmn) 82,695 83,919 87,025 87,915 89,090 90,308 93,849 94,300 
Total assets (Btmn) 138,662  139,893  143,596  147,954  144,725  148,347  151,514  154,211  
Total loans (Btmn) 10,498 12,498 10,499 8,999 7,999 11,999 10,499 7,999 
Total current liabilities (Btmn) 18,477 20,732 18,433 18,008 19,019 23,633 22,014 19,927 
Total long-term liabilities (Btmn) 9,498 9,498 9,499 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 
Total liabilities (Btmn) 43,610  46,278  44,723  44,514  43,567  48,566  47,588  45,710  
Paid-up capital (Btmn) 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589 
Total equity (Btmn) 95,051  93,614  98,872  103,441  101,158  99,781  103,927  108,501  
BVPS (Bt)  (Bt) 5.78  5.67  5.99  6.27  6.14  6.04  6.29  6.58  
          
Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit  2Q23   3Q23   4Q23   1Q24   2Q24   3Q24   4Q24   1Q25  
Core Profit (Btmn) 3,063 3,890 3,954 4,074 3,335 4,246 4,333 4,346 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,446 1,470 1,503 1,477 1,503 1,548 1,605 1,622 
Operating cash flow (Btmn) 5,476 5,346 3,951 7,565 4,901 6,177 4,316 7,767 
Investing cash flow (Btmn) (1,857) (3,134) (2,255) (2,388) (2,138) (2,458) (4,400) (3,449) 
Financing cash flow (Btmn) (9,662) (4,440) (2,116) (1,700) (6,955) (1,692) (1,623) (2,631) 
Net cash flow (Btmn) (6,043) (2,227) (421) 3,477  (4,193) 2,027  (1,707) 1,687  
          
Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit  2Q23   3Q23   4Q23   1Q24   2Q24   3Q24   4Q24   1Q25  
Gross margin (%) 33.3 35.3 35.4 34.4 32.5 34.9 35.3 34.7 
Operating margin (%) 12.2 15.3 15.0 15.3 11.7 15.3 14.6 15.7 
EBITDA margin (%) 22.8 24.9 25.1 25.3 22.3 25.2 25.1 25.5 
EBIT margin (%) 17.8 20.3 20.6 21.0 17.5 20.8 20.4 20.9 
Net profit margin (%) 13.2 15.3 15.6 16.0 13.5 15.7 16.4 16.1 
ROE (%) 14.0 15.1 14.9 16.3 15.1 16.1 15.8 16.4 
ROA (%) 9.6 10.2 10.1 11.1 10.5 10.8 10.8 11.5 
Net D/E (x) 0.0 0.0 0.0 (0.0) (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 
Interest coverage (x) 41.5 54.4 53.2 60.7 52.7 70.3 64.6 74.9 
Debt service coverage (x) 7.3 5.3 8.9 18.9 9.5 4.5 5.7 12.2 
                    
          
Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Revenue by nationality                   
International (%) 26.0 26.0 28.0 30.0 27.0 26.4 30.0 31.0 
Thai (%) 74.0 74.0 72.0 70.0 73.0 73.6 70.0 69.0 
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อีเว้นท์: BDMS ได้จัดกิจกรรมเย่ียมชมโรงพยาบาล 2 แหง่ของบริษัทในจงัหวัดภูเก็ต: โรงพยาบาลกรุงเทพภูเก็ต 
และ โรงพยาบาลกรุงเทพสิริโรจน์ รายได้จากโรงพยาบาลในภาคใต้ของประเทศไทย (ส่วนใหญ่อยู่จงัหวัดภเูก็ต) ถือ
เป็นส่วนสําคัญสําหรบั BDMS โดยคิดเป็นสัดส่วน ~11% ของรายได้รวม และจดัอยู่ในอันดับท่ีสาม รองจากกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑล (53%) และภาคตะวันออก (21%) 

4 ประเด็นสําคัญจากการเย่ียมชมโรงพยาบาลท่ีจงัหวัดภเูก็ต: 

1. BDMS มีฐานท่ีมั่นคงในจงัหวัดภูเก็ต จงัหวัดภเูก็ตมีเตียงโรงพยาบาลใหบ้ริการรวมท้ังหมด 1,374 เตียง โดย
ส่วนใหญ่อยู่ในโรงพยาบาลของรัฐ ซึ่งคิดเป็น 66% ของจํานวนเตียงท้ังหมด ขณะท่ีอีก 34% เป็นเตียงของ
โรงพยาบาลเอกชน BDMS เป็นเครือข่ายโรงพยาบาลเอกชนท่ีใหญ่ท่ีสุดในจังหวัดภูเก็ต โดยประกอบกิจการ
โรงพยาบาลเอกชน 3 แห่ง ซึ่งครองส่วนแบ่งตลาด 30% โรงพยาบาลเครือข่ายในจังหวัดภูเก็ตให้บริการ
ครอบคลุมกลุ่มผู้ป่วยในวงกว้างและใหบ้ริการทางการแพทย์ครบวงจรผ่านการดูแลและรกัษาผู้ป่วยแบบบูรณา
การภายใต้แนวคิด “One Hospital, Three Locations” 

 โรงพยาบาลกรุงเทพภเูก็ต (234 เตียง) เป็นศูนย์ความเป็นเลิศ (Center of Excellence) ในการใหบ้ริการใน
ภาคใต้ของประเทศไทย โดยใหบ้รกิารทางการแพทย์เฉพาะทาง เชน่ ศูนย์อุบัติเหตุและฉุกเฉิน ศูนย์กระดูกและ
ข้อ ศูนย์หวัใจ ศูนย์สมองและระบบประสาท และศูนย์ส่งเสรมิสุขภาพ โรงพยาบาลแหง่น้ีมีความรว่มมืออย่าง
แน่นแฟ้นกับโรงพยาบาลของรัฐในจังหวัดภูเก็ตเพ่ืออํานวยความสะดวกในการส่งต่อและรักษาผู้ป่วย
โรคหวัใจ 

 โรงพยาบาลกรุงเทพสิริโรจน์ (181 เตียง) ก่อนเข้าร่วมเครือข่าย BDMS ในปี 2557 โรงพยาบาลแหง่น้ีได้รับ
การยอมรับในระดับท้องถ่ินเป็นอย่างดี โดยได้มีการพัฒนาการใหบ้ริการท่ีแข็งแกร่งด้วยการใหบ้ริการทาง
การแพทย์เฉพาะทางท่ีมีชื่อเสียง เช่น ศูนย์แม่และเด็ก ศูนย์ศัลยกรรมตกแต่ง และล่าสุด ศูนย์มะเร็งภูเก็ต 
ซึ่งเป็นศูนย์รงัสีรกัษาแหง่แรกในจงัหวัดภเูก็ตและภมิูภาคอันดามัน ซึ่งเริม่เปิดดําเนินการใน 3Q67 

 โรงพยาบาลดีบุก (75 เตียง) ให้บริการรักษาพยาบาลระดับทุติยภูมิ และให้บริการผู้ป่วยภายใต้ระบบ
ประกันสังคม (SC) โดยมีผู้ประกันตนสิทธปิระกันสังคมเลือกใชบ้รกิาร ~37,000 คน 

Figure 1: BDMS ประกอบกิจการโรงพยาบาล 3 แหง่ในจงัหวัดภเูก็ต  Figure 2:  จาํนวนเตยีงโรงพยาบาลในจงัหวัดภเูก็ต; BDMS เป็นผู้
เล่นรายหลักในกลุ่มโรงพยาบาลเอกชน 

Bangkok Hospital Phuket Bangkok Hospital Siriroj 

Dibuk Hospital  
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• Vachira Phuket Hospital (550 beds) 
• Phuket Provincial Administrative Organization 

Hospital (129 beds) 
• Thalang Hospital (90 beds) 
• Patong Hospital (88 beds) 
• Chalong Hospital (48 beds)  

• BDMS: Bangkok Hospital Phuket (200 beds)
• BDMS: Bangkok Hospital Siriroj (178 beds) 
• BDMS: Dibuk Hospital (32 beds) 
• Mission Phuket Hospital (50 beds) 
• General medical center (9 beds)  

 

Source: Company data and InnovestX Research   *Hospital bed data as of June 2025 
Source: Ministry of Public Health and InnovestX Research 

 

2. การดําเนินงานเติบโตมากขึ้น เป้าหมายการเติบโต เม่ือรวมโรงพยาบาลท้ังหมด 3 แหง่ในจงัหวัดภูเก็ต ผู้ป่วย
ชาวไทยคิดเป็นสัดส่วนรายได้สูงท่ีสุดท่ี 50% ตามด้วยผู้ป่วยท่ีเดินทางเข้ามาจากต่างประเทศ (fly-in) ซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นนักท่องเท่ียวท่ีไม่ได้มีการนัดหมายล่วงหน้าท่ี 28% และชาวต่างชาติท่ีอาศัยอยู่ในภูเก็ตท่ี 22% ตลาด
ต่างประเทศท่ีสําคัญ ได้แก่ รัสเซีย อังกฤษ ออสเตรเลีย เยอรมัน และฝรั่งเศส ในปี 2568 ผู้บริหารต้ังเป้ากา
เติบโตของรายได้จากโรงพยาบาลท่ีภเูก็ตท่ี 12% YoY ซึ่งสูงกว่าเป้าการเติบโตของรายได้รวมของ BDMS ท่ี 4-
6% YoY ปัจจัยขับเคล่ือนท่ีสําคัญ ได้แก่ การเพ่ิมบริการทางการแพทย์เฉพาะทางของศูนย์รักษาโรคหลักๆ ท่ี 
โรงพยาบาลกรุงเทพภูเก็ต ความต้องการใช้บริการเพ่ิมมากข้ึนท่ีศูนย์มะเร็งภูเก็ตท่ี โรงพยาบาลกรุงเทพสิริ
โรจน์ และการเข้าถึงตลาดต่างประเทศใหม่ๆ เชน่ ผู้ป่วยจากอินโดนีเซยี และภมิูภาคตะวันออกกลาง 

3. การแขง่ขนั แม้ว่าจะมีผู้เล่นรายใหม่เข้ามาในจงัหวัดภเูก็ต แต่เราไม่คิดว่าการแข่งขันจะรุนแรง 

 WPH วางแผนเปิดโรงพยาบาลใหม่ 1 แหง่ คือ โรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ภเูก็ต ใน4Q69 โรงพยาบาลแหง่
น้ีเป็นโรงพยาบาลขนาด 200 เตียง โดยเฟสแรกจะเปิดใหบ้ริการ 100 เตียง โรงพยาบาลแหง่น้ีต้ังอยู่ใน
ตําบลกมลา อําเภอกะทู้ หา่งจาก โรงพยาบาลกรุงเทพภเูก็ต ประมาณ 18 กม. (ใชเ้วลาเดินทางโดยรถยนต์
ประมาณ 45 นาที)  
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 BH วางแผนเปิดโรงพยาบาลใหม่ 1 แหง่ คือ โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์อินเตอร์เนชั่นแนลภูเก็ต  ใน 1Q70 
โดยจากจํานวนเตียงท้ังหมด 212 เตียงตามแผน เฟสแรกจะเปิดให้บริการ 150 เตียง โดยจะให้บริการ
ต่างๆ เชน่ ศูนย์ส่งเสรมิสุขภาพ ศูนย์หวัใจ ศูนย์กระดูกและข้อ และศูนย์สุขภาพสตรี โรงพยาบาลแหง่น้ีจะ
ทําหน้าท่ีเป็นศูนย์ส่งต่อผู้ป่วยมายังโรงพยาบาลหลักของ BH ในกรุงเทพฯ เพ่ือรองรบัผู้ป่วยท่ีต้องการใช้
บริการทางการแพทย์ข้ันสูง โรงพยาบาลแห่งน้ีต้ังอยู่ตรงข้ามกับบลูแคนยอน คันทรี คลับ ห่างจาก
โรงพยาบาลกรุงเทพภเูก็ต ประมาณ 28 กม. (ใชเ้วลาเดินทางโดยรถยนต์ประมาณ 37 นาที) 

แม้ว่าจะมีโรงพยาบาลใหม่เข้ามา แต่เราไม่คิดว่าการแข่งขันในจังหวัดภูเก็ตจะรุนแรงเม่ือพิจารณาจากข้อมูลด้าน
อุปทาน การศึกษาของเราพบว่าปัจจุบันจงัหวัดภเูก็ตมีเตียงโรงพยาบาล 3.2 เตียงต่อประชากรท่ีมีชื่ออยู่ในทะเบียน
บ้าน 1,000 คน แต่จะลดลงมาอยู่ท่ี 2.3 เตียงเม่ือรวมผู้พักอาศัยท้ังหมด (ประชากรแฝง) ซึ่งรวมคนไทยท่ีอาศัยอยู่
ในพ้ืนท่ีจังหวัดภูเก็ตโดยไม่มีทะเบียนบ้านและผู้พักอาศัยท่ีเป็นชาวต่างชาติเข้ามา เม่ือรวมจํานวนเตียงใหม่จาก 
WPH และ BH เข้ามา อัตราส่วนเตียงต่อประชากร 1,000 คนจะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 2.9 เตียงเม่ืออิงกับจํานวนผู้พัก
อาศัยท้ังหมด  ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 2.7 เตียง แต่ยังตํ่ากว่ากรุงเทพฯ ท่ี 6.1 เตียง ทําใหเ้ราไม่
กังวลมากว่าจะมีจาํนวนเตียงโรงพยาบาลมากเกินกว่าความต้องการในจงัหวัดภเูก็ต 

Figure 3: จาํนวนเตยีงโรงพยาบาลท่ีมากเกินกว่าความต้องการในจงัหวัดภเูก็ตไมใ่ชป่ระเด็นท่ีเป็นหว่ง 
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Source: Ministry of Public Health, National Statistical Office and InnovestX Research 

 

4. ความท้าทาย ในมุมมองของเรา หน่ึงในความท้าทายสําคัญสําหรับ BDMS คือ การรักษาและดึงดูดผู้ป่วย
ต่างชาติท่ีเป็นนักท่องเท่ียว ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีอาจจะเปล่ียนไปใช้บริการโรงพยาบาลใหม่ 2 แห่งท่ีกําลังจะเปิดใน
จงัหวัดภเูก็ต ผู้ป่วยท่ีเป็นนักท่องเท่ียวมักจะมีความภกัดีต่อแบรนด์น้อยกว่าและคํานึงถึงความสะดวกและความ
ใหม่มากกว่าผู้ป่วยชาวไทยและชาวต่างชาติท่ีอาศัยอยู่ในจงัหวัดภเูก็ต ซึ่ง BDMS ได้สร้างความสัมพันธ์มาอย่าง
ยาวนาน อย่างไรก็ตาม ความได้เปรียบทางการแข่งขันของ BDMS จากการใหบ้รกิารทางการแพทย์ท่ีครบวงจร
ครอบคลุมต้ังแต่ระดับปฐมภูมิจนถึงระดับตติยภูมิ น่าจะทําใหบ้ริษัทสามารถตอบสนองความต้องการใช้บริการ
จากผู้ป่วยได้ดีกว่า โดยเฉพาะผู้ท่ีต้องการการรกัษาท้ังแบบท่ัวไปและแบบซบัซอ้นรวมกัน 

เรามองว่าความท้าทายท่ีสําคัญอีกประการหน่ึง คือ ความพร้อมของบุคลากร ผู้บริหารเชื่อว่าความพยายามผ่าน
การใหค่้าตอบแทนท่ีแข่งขันได้และการสร้างความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรจะช่วยลดผลกระทบจากการ
ขาดแคลนบุคลากรโรงพยาบาลได้ และบรษัิทมีบุคลากรเพียงพอในการรองรบัการเติบโตในอนาคต 

BDMS เป็นหน่ึงในหุน้เด่นของเรา เรายังคงชอบ BDMS เน่ืองจากบริษัทมีปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่ง มีการพัฒนา
บริการอย่างต่อเน่ืองผ่าน Center of Excellence และมีแนวโน้มกําไรท่ีดี สําหรับปี 2568 เราคาดว่า BDMS จะ
รายงานกําไรปกติเติบโต 8% โดยอิงกับรายได้ท่ีเติบโต 7% (สูงกว่าเป้าของ BDMS เล็กน้อย) และ EBITDA margin 
ท่ี 24.7% (สอดคล้องกับเป้าของ BDMS) เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BDMS โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี 
2568 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ี 32 บาท (WACC ท่ี 7.3% และการเติบโตระยะยาวท่ี 3%) 
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Figure 4: Earnings forecast  Figure 5: BDMS PE band  
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PE band since 2015, excluding 2020-22 which is an exceptional COVID-19 period 
 
Figure 6: Valuation summary (price as of Jun 13, 2025)    
  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 14.20 20.00 44.5 23.8 20.8 19.2  (0) 15 8 2.7 2.6 2.6  11 12 13  2.8 3.6 3.9  12.8 10.4 9.6
BDMS Outperform 21.00 32.00 56.2  20.9 19.4 17.8 11.2 7.8 9.0 3.3 3.2 3.1 16 16 17 3.6 3.8 4.2 12.9 12.0 11.1
BH Neutral 137.50 214.00 59.0 14.1 14.9 14.4  12.4 (5.9) 3.9  4.0 3.5 3.2  30 25 23  3.6 3.4 3.5  10.1 9.4 8.5
CHG Neutral 1.65 2.2 38.2  16.6 16.6 15.3 0.0 0.4 8.3 2.4 2.3 2.2 14 13 14 4.2 4.8 5.2 9.5 8.8 8.1
RJH Neutral 12.10 15.0 29.1  6.5 8.8 7.8  33.6(26.1) 11.9  1.8 1.6 1.4  24 17 17  5.8 5.1 5.7  7.4 7.0 6.1
Average         16.4 16.1 14.9  11.3 (1.8) 8.2  2.8 2.7 2.5  19 17 17  4.0 4.2 4.5  10.5 9.5 8.7   
Source: InnovestX Research 
 

 

 

 

 

 

 

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 
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บมจ. กรุงเทพดสิุต    
เวชการ 
  
 
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, 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, BKA, 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, 
LTMH, 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, NUT, 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. 

 


