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บางกอก เชน ฮอสปิทอล– BCH 28 พฤษภาคม 2567 
 

 
XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 02/05/24 0.25 
01/01/23-30/06/23 31/08/23 0.10 
01/01/22-31/12/22 09/05/23 0.40 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 23.20 บาท 

Upside/Downside +19% 

Median Consensus 24 บาท  

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 19.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 23.80/16.60 บาท 

มลูค่าตลาด 48,628 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 2,493.7 ล้านหุ้น 
Free Float 43.75% 

Foreign Limit/Available 49%/36.12% 

NVDR in hand (% of share) 7.93% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 10,299.38 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 2Q67 อ่อนตัวลง QoQ แต่ยังเติบโต YoY   

 คาด 2Q67 อ่อนตัวลง QoQ จากเข้าสู่ช่วง Low Season แต่ยังคงเติบโตได้ YoY 
จากฐานคนไข้ทีÉเพิÉมขึÊนและการรักาโรคซับซ้อน   

 คาด EBITDA Margin ใน 2Q67 อ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ  

 เพิÉมศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทางในแต่ละโรงพยาบาล เพืÉอเพิÉมรายได้ต่อบิล 

 ยังคงมียอดค้างรับจากรายได้ทีÉเกีÉยวข้องกบั COVID-19 ทีÉ 318 ล้านบาท  

 ยังคงคาดกาํไรปี 2567 ทีÉ 1.8 พันล้านบาท เติบโต 28.6% YoY  

 ปรับคาํแนะนําเป็น “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 23.20 บาท  
Meeting keys takeaway 
 ยงัคงเป้างรายได้ทั Êงปี 2567 เติบโต Double digits แม้ว่า 1Q67 รายได้เติบโตเพียง 6.4% YoY โดย

ใน 2H67 จะมีการเพิÉมการบริการ อาทิ Kasemrad Ari Radiation Oncology ทีÉจะช่วยลด
ค่าใช้จ่ายในการส่งต่อคนไข้ และการให้บริการ Mobile Dental ทีÉจะหนุนการเติบโตของรายได้   

 รายได้จากกลุ่มคนไข้ต่างชาติ ปรับตวัลดลง 6.2% YoY แม้ว่าจะมีช่วงของ Ramadan ยาวกว่า 
1Q23 โดยรายได้จากคนไข้คเูวตมีการปรับตวัลงมากทีÉสดุ เนืÉองจากการปรับระบบการเบิกจ่าย 
ส่งผลให้คนไข้คเูวตมีการชะลอการรักษาพญาบาลในต่างประเทศ แต่กลุ่มคนไข้ CLMV ยงัคง
เติบโตต่อเนืÉอง  

 จํานวนผู้ประกนัตนในระบบอยู่ทีÉ 1.02 ล้านราย Flat YoY จากการปิด Renovate โรงพยาบาลกา
รุณเวช ปทมุธานี เพืÉอทีÉจะ Rebrand เป็นโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ปทุมธานี ทีÉจะสามารถรองรับ
คนไข้ได้เพิÉมมมากขึ Êน โดยคาดว่าจะพร้อมให้บริการในช่วงต้นปี 2568 

 มีโรงพยาบาลทีÉอยู่ระหว่างการกอ่สร้างและอยู่ในแผนอีก  2 แห่ง ได้แก่ โรงพยาบาลเกษมราษฎร์ 
สวุรรณภูม ิ(เปิดบริการปี 2570) และโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ ระยอง (เปิดบริการปี 2571) 

 ยงัคงคาดว่าโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชัÉนแนล อรัญประเทศ และ โรงพยาบาลเกษม
ราษฎร์อินเตอร์เนชัÉนแนล เวียงจันทน ์ จะมีผลการดําเนินงานเป็นกําไรได้ในปี 2567 หลงัจาก 
1Q67 มีผลการดําเนินงานระดบั EBITDA เป็นบวกแล้ว ในขณะทีÉโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ 
ปราจีนบรีุ คาดว่าจะมีผลการดําเนินงานเป็นกําไรในปี 2568 

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2567  
 กําไรใน 1Q67 คิดเป็น 17.8% ของทีÉเราคาดการณ์ปี 2567 ทีÉ 1.8 พนัล้านบาท โดยใน 2Q67 

คาดกําไรอ่อนตวัลง QoQ เนืÉองมาจากผลของฤดกูาลทีÉมีวนัหยดุยาวเยอะกว่าช่วง 1Q67 แต่
จะเติบโตต่อเนืÉอง YoY โดยคาดว่าในช่วง 2H67 จะมีผลการดําเนินงานทีÉดีกว่า 1H67 

 คาด EBITDA Margin ใน 2Q67 อาจอ่อนตวัลง QoQ  
 กลุ่ม Middle East คาดเติบโตต่อเนืÉอง ยกเว้นคูเวต ทีÉยงัอยู่ในช่วงปรับระบบการเบิกจ่าย และ

กลุ่ม CLMV เป็นกลุ่มทีÉมีการเติบโตดีต่อเนืÉอง 
 ต่ออายโุครงการ SSO515 รักษา 5 โรค หนนุรายได้กลุ่มประกนัสงัคมโตต่อเนืÉอง และมี Upside 

หาก SSO มีการครอบคลมุการรักษาโรคมะเร็งเพิÉมเติม   
ปรับคาํนะนําเป็น “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 23.20 บาท 
เราปรับคําแนะนําจาก “ซื Êอ” เป็น “ซื Êอเก็งกําไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 23.20 โดยช่วง 2Q67 เป็น
ช่วง Low Season ทีÉยงัไม่มีปัจจยัใหม่มาสนบัสนนุ ก่อนจะเข้าสู่ High Season อีกครั Êงในช่วงไตรมาส 3  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Sales(Bt mn)  21,454   18,895   11,804   13,960   14,980  
EBITDA (Bt mn)  10,297   5,127   2,877   3,279   3,727  
Net Profit (Bt mn)  6,846   3,039   1,406   1,796   2,229  
EPS (Bt)  2.75   1.22   0.56   0.72   0.89  
EV/EBITDA (x)  4.40   8.96   15.16   13.58   11.51  
PER(x) 5.46 16.41 38.12 29.85 24.06 
DPS(Bt)  0.90   0.80   0.35   0.22   0.27  
Div Yield (%) 6% 4% 2% 1% 1% 
ROE (%) 48% 22% 10% 12% 13% 
P/BV  2.88   4.01   4.26   3.82   3.44  
Source: BCH, Trinity Research 
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ท  

ปัจจัยเสีÉยง 

 ปัจจยัทางสภาพอากาศทีÉส่งผลให้จํานวนผู้ ป่วยผนัแปรไปตามฤดกูาล 

 การระบาดของโรคต่างๆ ตามแตล่ะปีทีÉมีระยะเวลาและอตัราค่ารักษาทีÉแตกต่างกนั  

 การแข่งขนัด้านราคาและบริการของโรงพยาบาลใกล้เคียง 

 

 
 
BCH: Financial Statement 

 
 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BCH's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 2,691       2,866       3,194        3,053        2,862       -6% 6%

COGs 1,936       1,989       2,098        2,094        2,044       -2% 6%

Gross profits 756         877         1,096        960           818         -15% 8%

Other income 7             11           7              19             6             -70% -21%

SG&A 398         495         470           392           376         -4% -6%

EBITDA 603         627         869           823           688         -16% 14%

Depreciation&Amortisation 238         234         237           236           240         2% 1%

Interest expense 28           24           30             13             11           -13% -59%

Income tax 70           86           135           114           87           -24% 24%

Equity from subsidiary (1)            2             0              (0)             0             N/A -106%

Minority interest 12           1             27             32             31           -5% 151%

Net profit before extra item 254         284         441           427           319         -25% 26%

Extra ordinary gain (loss) -          -          -            -            -          - -

Net profit (loss) 254         284         441           427           319         -25% 26%

EPS (Bt) before extra item 0.10 0.11 0.18 0.17 0.13 -25% 26%

EPS (Bt) 0.10 0.11 0.18 0.17 0.13 -25% 26%
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BCH: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 ติดตัÊงโซลารรู์ฟท็อปบนอาคารและลานจอดรถโรงพยาบาลทีÉก่อสรา้งใหม่ตัÊงแต่ปี 2563 
เป็นต้นมา ปัจจุบันสามารถประหยัดการใช้ไฟฟ้าจากภายนอกไปได้ถึง 353,306 
กิโลวตัต-์ชัÉวโมงต่อปี นอกจากนี ÊการติดตัÊงโซลารรู์ฟท็อปยงัอยู่ระหว่างก่อสรา้งเพิÉมเติม 2 
แห่ง คือ โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์สระบรีุ และโรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ศรีบรุนิทร ์

 นโยบายลดการใชข้วดพลาสติกแบบใชแ้ลว้ทิ Êง (Single Use Plastic) โดยการพกแกว้หรือ
ขวดนํÊาส่วนตวัและช่วยกันกดนํÊาจากเครืÉองกรองนํÊาสะอาด ซึÉงโครงการนี Êสามารถลดใช้
ขวดพลาสติกไดก้ว่า 69,750 ขวดต่อปี หรือ 976.5 กิโลกรมัต่อปี ซึÉงสามารถลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได ้2,816 กิโลกรมัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทียบเท่า (kgCO2eq) ต่อปี 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ให้พนักงานได้เรียนรู ้และพัฒนาทักษะ และเพิÉมพูนศักยภาพให้สอดรับกับการ
เปลีÉยนแปลงทางธุรกิจ 

 ปฏิบัติต่อพนักงานอย่างเป็นธรรม เท่าเทียมกัน ใหค้่าตอบแทน สวัสดิการทีÉเหมาะสม 
และโอกาสการเติบโตในหนา้ทีÉการงานและการจดัการดา้นความปลอดภัย สิÉงแวดลอ้ม 
ในการทาํงานตามมาตรฐาน 

 ขยายโรงพยาบาลในเครือไปยงัพื ÊนทีÉชายแดนทีÉยงัขาดการเขา้ถึงบรกิารทางการแพทย ์

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 ดาํเนินธุรกิจโดยยึดมัÉนในการต่อตา้นการทจุรติทกุรูปแบบ โดยจดัใหม้ีกระบวนการบรหิาร
ความเสีÉยงและตรวจสอบ เพืÉอป้องกันและปราบปรามการทุจริตและการประพฤติมิชอบ 
ตลอดจนสนบัสนุนการสรา้งวฒันธรรมองคก์รใหย้ึดมัÉนในความซืÉอสตัยแ์ละความถูกตอ้ง 
ชอบธรรม 

 จดัการอบรมและปฐมนิเทศพนกังานเพืÉอเสริมสรา้งความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึงการแจง้คู่
คา้และผูร้บัเหมา เพืÉอให้การจัดซื Êอจัดจ้างและการดาํเนินธุรกิจของบริษัทเป็นไปอย่าง
สจุรติและโปรง่ใสตามนโยบายทีÉวางไวอ้ย่างต่อเนืÉอง 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 21,454 18,895 11,804 13,960 14,980

Cost of good sold (10,561) (12,772) (8,116) (9,593) (9,164)

Gross Profit 10,892 6,123 3,688 4,366 5,815

SG&A (1,469) (1,946) (1,755) (1,946) (2,089)

EBITDA 10,297 5,127 2,877 3,279 3,727

Depreciation & Amortization (874) (950) (944) (859) (832)

EBIT 9,423 4,177 1,934 2,420 2,894

Equity Shares 2 0 1 0 0

Financial Costs (151) (156) (95) (119) (128)

Other Income 80 24 44 19 20

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 9,354 4,046 1,883 2,320 2,786

Tax (1,846) (888) (405) (464) (557)

Net Profit before minority 7,507 3,157 1,479 1,856 2,229

Less Minority Interest (661) (118) (73) (60) 0

Net Profit before Extra. 6,846 3,039 1,406 1,796 2,229

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 6,846 3,039 1,406 1,796 2,229

EPS (Bt) 2.75 1.22 0.56 0.72 0.89

Core (EPS) 2.75         1.22         0.56         0.72         0.89         
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 4,520 2,598 2,183 1,731 3,597

  Short term investment 736 42 20 20 21

  Accounts receivable -net 7,820 3,814 2,349 4,590 4,925

  Inventories 437 362 306 479 502

  Other current assets 28 19 3 4 4

Total Current Assets 13,541 6,835 4,861 6,824 9,048

Investments 10 10 10 10 10

Property, Plant & Equipment 12,243 12,282 12,244 11,885 11,553

Good will 329 329 329 329 329

Intangible assets 120 96 111 111 111

Deferred tax assets          91 199 151 151 151

Others 50 46 25 25 25

Total Assets 26,384 19,796 17,731 19,334 21,226

  Loans and O/D from banks 250 0 81 89 80

  Account payable-trade 2,209 2,012 1,939 1,984 2,081

  Current portion 1 yr L/T loans 2,730 1,275 1,163 1,337 1,471

  Other current liabilities 2,659 223 322 329 335

Total Current Liabilities 7,848 3,510 3,505 3,739 3,968

Long-term debt 3,061 2,613 334 200 300

Other 1,169 163 187 181 184

Total Liabilities 12,078 6,287 4,026 4,120 4,452

  Paid-up share capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

  Premium on share capital 645 645 645 645 645

  Legal reserve 249 249 249 249 249

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  9,696 9,244 9,399 10,656 12,216

  Others (104) (187) (192) 0 0

Total Equity before MI 12,980 12,445 12,594 14,044 15,604

Minority Interest 1,326 1,065 1,110 1,170 1,170

Total Equity 14,306 13,510 13,704 15,214 16,774

Total Liabilities & Equity 26,384 19,796 17,731 19,334 21,226

BANGKOK CHAIN HOSPITAL
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pre-tax profit 8,843 4,083 1,906 2,379 2,914

Depreciation 874 950 944 859 832

Chg in working capital (1,846) (888) (405) (464) (557)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (2,191) 1,460 1,596 (2,363) (255)

CF from Operating 5,681 5,604 4,042 411 2,935

Capital expenditure (707) (965) (921) (500) (500)

Change in investments (758) 587 69 (0) (0)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (1,465) (378) (852) (500) (500)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing (274) (3,153) (2,310) 49 225

Dividend (incl. tax) (821) (3,491) (1,247) (539) (669)

Other financing activities 456 (504) (48) 127 (125)

CF from Financing (639) (7,148) (3,605) (363) (569)

Change in Cash 3,576 (1,922) (415) (452) 1,866

Beginning Cash 944 4,520 2,598 2,183 1,731

Ending Cash 4,520 2,598 2,183 1,731 3,597

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 2.75 1.22 0.56 0.72 0.89

DPS 0.90 0.80 0.35 0.22 0.27

BV 5.20 4.99 5.05 5.63 6.26

CF 2.28 2.25 1.62 0.16 1.18

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.73 1.95 1.39 1.82 2.28

Quick Ratio 1.67 1.84 1.30 1.70 2.15

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 47% 27% 23% 25% 33%

EBITDA Margin 48% 27% 24% 23% 25%

EBIT Margin 44% 22% 16% 17% 19%

Net Margin 32% 16% 12% 13% 15%

ROE 48% 22% 10% 12% 13%

Efficiency Ratio

ROA 25.95% 15.35% 7.93% 9.29% 10.50%

ROFA 55.92% 24.74% 11.49% 15.11% 19.29%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.47 0.31 0.13 0.12 0.12

Net Debt to Equity 0.06 0.10 Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 62.29 26.82 20.28 20.39 22.53

Growth      

Sales Growth 139% -12% -38% 18% 7%

EBITDA Growth 297% -50% -43% 13% 14%

Net Profit Growth 457% -56% -54% 28% 24%

EPS Growth 457% -56% -54% 28% 24%

Valuation

PER (x) 5.46 16.41 38.12 29.85 24.06

P/BV (x) 2.88 4.01 4.26 3.82 3.44

EV/EBITDA (x) 4.40 8.96 15.16 13.58 11.51

Dividend Yield (%) 6% 4% 2% 1% 1%

Dividend Payout Ratio (%) 33% 66% 62% 30% 30%

BANGKOK CHAIN 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


