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 ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมกบันักวิเคราะหค่์อนข้างเป็นลบเลก็น้อย 
 

 ผูบ้ริหารตัง้เป้าการเติบโตของรายได้ท่ี 4-6% ในปี 2025 

 EBITDA margin คาดว่าจะทรงตวัท่ีมากกว่า 24% 

 รายได้ QTD เติบโตประมาณ 4% y-y 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BDMS 
 

 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนกัวเิคราะหข์อง BDMS เมือ่วานน้ี ซึง่บรรยากาศโดยรวม

คอ่นขา้งเป็นลบเลก็น้อย ผูบ้รหิารคาดวา่การเตบิโตของรายไดจ้ะชะลอตวัลงในชว่งที่

เหลอืของปี เน่ืองจากความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิโลก แต่ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการ

ควบคุมตน้ทุน โดยตัง้เป้าให ้EBITDA margin อยูเ่หนือ 24% ในระยะยาว BDMS คาด

วา่จะมผีูป่้วยจากตะวนัออกกลางลดลง เน่ืองจากระบบสาธารณสขุในภูมภิาคนัน้

พฒันาขึน้ แต่บรษิทัฯ กม็กีารกระจายฐานผูป่้วยต่างชาตไิปยงัตลาดอื่นเพือ่ชดเชย 

เน่ืองจากแนวโน้มธุรกจิยงัสอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดไว ้ เราจงึคงประมาณการกาํไรและ

ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้”  BDMS 

 ผูบ้รหิารไดป้รบัเป้าหมายการเตบิโตของรายไดท้ัง้ปี 2025 ลงมาอยูท่ี ่ 4-6% จากเดมิ

ทีต่ ัง้เป้าไวท้ี ่ 7-8% สาํหรบัชว่งครึง่ปีแรกของ 2025 อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากผูป่้วย

ต่างชาตยิงัคาดวา่จะเตบิโตมากกวา่ 10% ในปีน้ี ซึง่สงูกวา่การเตบิโตของผูป่้วยชาว

ไทย 

 รายไดใ้นเดอืนเมษายน 2025 เตบิโตเพยีงเลขหลกัเดยีว ขณะทีใ่นเดอืนพฤษภาคม 

2025 อตัราการเตบิโตเพิม่ขึน้มาอยูท่ีป่ระมาณ 6% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัอตัราใน 1Q25 

 รายไดใ้นเดอืนเมษายน 2025 เตบิโตเพยีงเลก็น้อย ขณะทีใ่นเดอืนพฤษภาคม 2025 

อตัราการเตบิโตเพิม่ขึน้มาอยู่ทีป่ระมาณ 6% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัอตัราการเตบิโตใน 1Q25 

 บรษิทัฯ คงเป้า EBITDA margin ทีม่ากกวา่ 24% บรษิทัฯ ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการ

ควบคุมตน้ทุนทีเ่ขม้งวด ทีส่าํคญั แผนการลงทุน (Capital Expenditure) ยงัคงดาํเนิน

ต่อไปตามแผนทีว่างไวท้ีป่ระมาณ 8-10% ของรายไดต้่อปี 

 ผูบ้รหิารยงัคงมุ่งเน้นไปทีก่ารกระจายฐานลกูคา้ โดยเฉพาะการเจาะตลาดผูป่้วย

ต่างชาต ิ เน่ืองจากคาดวา่ในอนาคตจาํนวนนักท่องเทีย่วเชงิสขุภาพจากตะวนัออกกลาง

จะลดลง จากการทีป่ระเทศเหล่านัน้มกีารพฒันาระบบสาธารณสุขของตนเองมากขึน้ 

 โครงการ BDMS Silver Wellness ยงัคงดาํเนินการตามแผน โดยมกีาํหนดเปิด

ใหบ้รกิารในปี 2029 และขณะน้ีอยูร่ะหวา่งกระบวนการศกึษาผลกระทบดา้น

สิง่แวดลอ้ม (EIA) ในขณะเดยีวกนั โรงพยาบาล 2 แหง่ ไดแ้ก่ พญาไท บ่อวนิ และ 

กรุงเทพ เชยีงใหม ่ยงัคงมกีาํหนดเปิดใหบ้รกิารภายในสิน้ปีน้ี 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 103,675  109,728  115,853  122,488  

Net profit 15,987  16,826  17,828  19,023  

Norm net profit  15,987  16,826  17,828  19,023  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.1  1.2  

Norm EPS gr (%) 11.3  5.2  6.0  6.7  

Norm PE (x) 21.5  20.4  19.3  18.0  

EV/EBITDA (x) 16.5  15.7  14.7  13.7  

P/BV (x) 3.4  3.3  3.1  3.0  

Div. yield (%) 3.5  3.7  3.9  4.2  

ROE (%) 16.4  16.4  16.7  17.0  

Net D/E (%) 1.7  1.1  1.6  0.6  

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 21.6 

Target price (Bt) 32.0 

Market cap (US$ m) 10,475 

Avg daily turnover (US$ m) 31.5 

12M H/L price (Bt) 31.0/21.6 
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Source: Bloomberg 
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 BDMS ยงัไดจ้ดักจิกรรมเยีย่มชมโรงพยาบาลเดก็สมติเิวช อนิเตอรเ์นชนัแนลแหง่ใหม่ 

ณ สมติเิวช ศรนีครนิทร ์ โดยโรงพยาบาลแหง่น้ีมเีตยีงผูป่้วยใน (IPD) จาํนวน 103 

เตยีง และเตยีงผูป่้วยวกิฤต (ICU) จาํนวน 12 เตยีง ผูบ้รหิารคาดวา่จะใชเ้วลาประมาณ 

2 ปีในการถงึจุดคุม้ทุนในระดบั EBITDA อยา่งไรกต็าม เราสงัเกตเหน็วา่มคีวาม

ตอ้งการใชบ้รกิารสงู โดยในวนัทีเ่ขา้เยีย่มชม โรงพยาบาลดาํเนินการใกลเ้ตม็ศกัยภาพ

แลว้ รายไดจ้ากผูป่้วยเดก็ทีโ่รงพยาบาลแหง่น้ีประมาณ 30-40% มาจากผูป่้วยต่างชาต ิ

โดยสว่นใหญ่เป็นผูป่้วยจากตะวนัออกกลาง บงัคลาเทศ อนิโดนีเซยี และพมา่ 

 เน่ืองจากแนวทางการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ยงัคงสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานของเรา เรา

จงึคงประมาณการการเตบิโตของรายไดไ้วท้ี ่ 6% ต่อปี สาํหรบัชว่งปี 2025-27F และ

คาดวา่ EPS จะเตบิโตที ่5%, 6% และ 7% ตามลาํดบั เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BDMS 

โดยใหม้ลูคา่เหมาะสมตามวธิ ีDCF ที ่32.0 บาทต่อหุน้ 

 

Ex 1: Samitivej International Children's Hospital  Ex 2: Area On The First Floor 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 3: Children’s Ambulance  Ex 4: Well Child Center 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 5: Inpatient Ward  Ex 6: Inpatient Room 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 
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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: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปัจจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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