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Fundamental Story 
 

Bangkok Dusit Medical Services Pcl (BDMS TB) - BUY Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 คาดกาํไรสงูเป็นประวติัการณ์ใน 3Q24F  
 

 กาํไรเติบโตดีเมื่อเทียบ y-y ใน 3Q24F … 
 …. ได้แรงหนุนจากการเพ่ิมขึ้นของผูป่้วยชาวไทยและต่างชาติ  
 กาํไร 9M24F น่าจะสอดคล้องกบัประมาณการของเรา   
 BDMS ยงัคงเป็นหน่ึงในหุ้น Top Pick ของเรา แนะนํา “ซ้ือ”  

 

เราคาดวา่ BDMS จะรายงานผลกาํไรทีด่ใีน 3Q24 ปจัจยัขบัเคลื่อน y-y คาดวา่จะมาจาก
การเพิม่ขึน้ของรายได ้ รายไดอ้ื่นๆ ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง กาํไร 9M24F 
คาดวา่จะสอดคลอ้งกบัประมาณการกําไรทัง้ปีของเรา ขณะเดยีวกนั การเตบิโตทางธุรกจิที่
แขง็แกรง่คาดวา่จะยงัคงดาํเนินต่อเน่ืองไปในชว่งทีเ่หลอืของปีน้ี เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 
BDMS 

 เราคาดวา่กาํไรของ BDMS ใน 3Q24F อยูท่ี ่ 4.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 10.2% y-y และ 
28.6% q-q ปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตของกาํไร y-y คาดวา่จะมาจากการเพิม่ขึน้ของ
รายได ้ รายไดอ้ื่นๆ ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะเดยีวกนั การเตบิโต
ของกาํไร q-q คาดวา่จะเกดิจากปจัจยัตามฤดกูาล 

 เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 7.5% y-y และ 10.9% q-q มาอยูท่ี ่27.4 พนัลบ. ใน 3Q24F 
รายไดท้ีค่าดวา่จะเตบิโตไดแ้รงหนุนมาจากผูป้ว่ยทัง้ชาวไทยและต่างชาต ิ โดยเราคาด
วา่จะมกีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่กวา่จากผูป้ว่ยต่างชาต ิ การเตบิโตของรายไดจ้ากผูป้ว่ย
ไทยทีน้่อยกวา่เน่ืองจากผลกระทบจากฐานทีส่งูใน 3Q23 การเตบิโตของผูป้ว่ยชาวไทย
คาดวา่จะไดแ้รงหนุนจากการระบาดของไขห้วดัใหญ่, RSV และไขเ้ลอืดออก ในขณะที่
ผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้มาจากจนี, ตะวนัออกกลาง และยุโรป โดยมกีารเตบิโตของ
รายไดเ้กนิ 20% y-y ใน 3Q24 ขณะเดยีวกนัรายไดจ้าก CLMV ยงัคงทรงตวั y-y 

 เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะอยูท่ี ่15% ใน 3Q24F ลดลงจาก 15.3% ใน 
3Q23 แต่เพิม่ขึน้จาก 11.7% ใน 2Q24 การลดลงของอตัรากาํไรเมือ่เทยีบ y-y คาดวา่
เป็นผลมาจากค่าใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากโรงพยาบาลใหม ่ ขณะเดยีวกนั การเพิม่ขึน้ของ
อตัรากาํไรเมือ่เทยีบ q-q เป็นเพราะไตรมาส 3 เป็นชว่ง high season และประโยชน์
จากขนาด  

 เรามองวา่รายไดแ้ละกาํไรของ BDMS สาํหรบั 9M24F คาดวา่จะสอดคลอ้งกบัประมาณ
การกําไรทัง้ปีของเรา เราคาดว่าธุรกจิจะมแีนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเน่ืองไปในชว่งทีเ่หลอื
ของปีน้ี โดยไดแ้รงหนุนจากการเพิม่ขึน้ของผูป้่วยทัง้ชาวไทยและต่างชาต ิ รวมถงึการ
เพิม่ขึน้ของการรกัษาโรครา้ยแรง เราประเมนิการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ (EPS) ของ
บรษิทัฯ ที ่11% ต่อปี ในปี 2024-25F เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซื้อ" BDMS โดยใหร้าคา
เป้าหมายที ่39.0 บาทต่อหุน้ 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 97,077  105,914  115,082  123,126  

Net profit 14,375  15,978  17,722  19,254  

Norm net profit  14,375  15,978  17,722  19,254  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS gr (%) 14.0  11.1  10.9  8.6  

Norm PE (x) 33.2  29.8  26.9  24.8  

EV/EBITDA (x) 24.2  22.7  20.6  19.0  

P/BV (x) 5.0  4.8  4.6  4.4  

Div. yield (%) 2.3  2.7  3.0  3.2  

ROE (%) 15.5  16.4  17.5  18.2  

Net D/E (%) 1.0  (2.5) (5.3) (7.2) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 30.0 

Target price (Bt) 39.0 

Market cap (US$ m) 14,261.4 

Avg daily turnover (US$ m) 39.2 

12M H/L price (Bt) 31.00/25.25 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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