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Bangkok Dusit Medical Services Pcl (BDMS TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 การเย่ียมชมโรงพยาบาลในจงัหวดัภเูกต็ 
 

 BDMS ได้จดักิจกรรมเย่ียมชมโรงพยาบาลในเครือ 2 แห่งท่ีจงัหวดัภเูกต็ 

 เรามองว่า BDMS มีสถานะท่ีแขง็แกร่งในพื้นท่ีดงักล่าว 

 ผลกระทบจากผูเ้ล่นรายใหม่ทัง้สองรายยงัไม่เกิดขึน้ในระยะใกล้ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BDMS 
 

 BDMS ไดจ้ดักจิกรรมเยีย่มชมโรงพยาบาล 2 แหง่ ในจงัหวดัภูเกต็ ไดแ้ก่ โรงพยาบาล

กรุงเทพภูเกต็ (BPK) และโรงพยาบาลกรุงเทพสริโิรจน์ (BSI) ปัจจุบนั BDMS 

ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลทัง้หมด 3 แหง่ ในภูเกต็ นอกเหนือจาก BPK และ BSI 

แลว้ BDMS ยงับรหิารโรงพยาบาลดบีุก (DBK) ดว้ย โดยจาํนวนเตยีงทีเ่ปิดใหบ้รกิาร

รวมทัง้หมดในโรงพยาบาลทัง้ 3 แหง่อยูท่ี ่ 366 เตยีง โดย BPK เป็นโรงพยาบาลทีม่ี

จาํนวนเตยีงจดทะเบยีน 234 เตยีง BSI มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีน 181 เตยีง และ DBK 

มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีน 75 เตยีง 

 โรงพยาบาล BPK และ BSI ใหบ้รกิารเฉพาะผูป่้วยชาํระเงนิสด ทัง้ชาวไทยและ

ชาวต่างชาต ิ ในขณะทีโ่รงพยาบาล DBK ใหบ้รกิารแก่ผูป่้วยทัง้แบบชาํระเงนิสดและ

ผูป่้วยในระบบประกนัสงัคม ศนูยม์ะเรง็แหง่ใหมท่ีเ่ปิดใหบ้รกิารที ่BSI รองรบัผูป่้วยทุก

ประเภท ไดแ้ก่ ผูป่้วยเงนิสด ผูป่้วยในระบบหลกัประกนัสขุภาพถว้นหน้า (UCS) 

สวสัดกิารขา้ราชการ (CSMBS) และประกนัสงัคม (SSS) โรงพยาบาล BPK มุง่เน้น

การใหบ้รกิารทางการแพทยร์ะดบัตตยิภูม ิ(Tertiary care) โดยมศีนูยเ์ฉพาะทางในดา้น

ต่างๆ เชน่ การรกัษาผูป่้วยอุบตัเิหตุ ศลัยกรรมกระดกู โรคหวัใจและหลอดเลอืด ระบบ

ประสาท และโรคมะเรง็ ในขณะทีโ่รงพยาบาล BSI มคีวามเชีย่วชาญเฉพาะทางดา้น

การดแูลมารดาและเดก็ ศลัยกรรมตกแต่ง และการรกัษาดว้ยรงัส ี โรงพยาบาล DBK 

ใหบ้รกิารในระดบัทุตยิภูม ิ (Secondary care) สดัสว่นรายไดจ้ากผูป่้วยชาวไทย ผูป่้วย

ชาวต่างชาตทิีบ่นิเขา้มารกัษา และชาวต่างชาตทิีพ่าํนกัอยูใ่นพืน้ที ่ (Expat) ในทัง้สาม

โรงพยาบาลในปี 2024 อยูท่ี ่50:28:22 และในชว่ง 5M25 อยูท่ี ่43:35:22 

 เรามองวา่โมเดลธุรกจิของ BDMS ในจงัหวดัภูเกต็มแีนวโน้มทีด่ ี เน่ืองจากมกีาร

ครอบคลุมตลาดอยา่งครบถว้น มเีครอืขา่ยการใหบ้รกิารทีแ่ขง็แกรง่ และมสีว่นแบ่ง

ตลาดในกลุ่มโรงพยาบาลเอกชนในระดบัทีโ่ดดเด่น นอกจากน้ี BDMS ยงัมคีวาม

รว่มมอืกบัทัง้โรงพยาบาลภาครฐัและเอกชนในจงัหวดัภูเกต็ รวมถงึจงัหวดัใกลเ้คยีง 

เชน่ กระบี ่และพงังา ในการรบัสง่ต่อผูป่้วยทีม่อีาการซบัซอ้นหรอืรุนแรงอกีดว้ย 

 ในจงัหวดัภูเกต็ มโีรงพยาบาลของภาครฐัจาํนวน 5 แหง่ รวมทัง้หมด 964 เตยีง และ

โรงพยาบาลเอกชนจาํนวน 4 แหง่ รวม 416 เตยีง ซึง่รวมถงึโรงพยาบาลในเครอื 

BDMS ทัง้ 3 แหง่ และโรงพยาบาลมชิชัน่ภูเกต็ทีม่จีาํนวน 50 เตยีง ดว้ยจาํนวน

ประชากรในพืน้ที ่ 429,583 คน และจาํนวนนกัท่องเทีย่วรวม 13 ลา้นคน ในปี 2024 

(แบ่งเป็นนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ 10 ลา้นคน และนกัท่องเทีย่วในประเทศ 3 ลา้นคน) 

ความตอ้งการดา้นบรกิารสขุภาพในภเูกต็ยงัคงแขง็แกรง่ โรงพยาบาลทัง้ 3 แหง่ของ 

BDMS ในภูมภิาคน้ีสรา้งรายไดร้วม 6.0 พนัลบ. ในปี 2024 และ 1.7 พนัลบ้. ใน 1Q25 

โดยมอีตัรากาํไรสทุธทิี ่17.5% และ 19.4% ตามลาํดบั 

Key Valuations 

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

Revenue 103,675  108,955  115,398  122,375  

Net profit 15,987  16,827  17,837  19,070  

Norm net profit  15,987  16,827  17,837  19,070  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.1  1.2  

Norm EPS gr (%) 11.3  5.3  6.0  6.9  

Norm PE (x) 20.9  19.8  18.7  17.5  

EV/EBITDA (x) 16.0  15.1  14.1  13.1  

P/BV (x) 3.3  3.2  3.0  2.9  

Div. yield (%) 3.6  3.8  4.0  4.3  

ROE (%) 16.4  16.4  16.7  17.0  

Net D/E (%) 1.7  1.8  2.3  1.3  

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 21.0 

Target price (Bt) 32.0 

Market cap (US$ m) 10,289.3 

Avg daily turnover (US$ m) 30.6 

12M H/L price (Bt) 31.0/21.0 

 

Price Performance 
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 ดว้ยกลยุทธข์องบรษิทัฯ ในการเพิม่ศนูยเ์ฉพาะทาง (Centers of Excellence) ขยาย

หน่วยธุรกจิเชงิกลยุทธ ์ และเจาะตลาดต่างประเทศใหม่ๆ  ประกอบกบัจาํนวน

นกัท่องเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง (เพิม่ขึน้ 8% y-y ในปี 2024 และ 5% ใน 4M25) 

เราคาดวา่ธุรกจิโรงพยาบาลของ BDMS ในภูเกต็จะยงัคงเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองในชว่ง 

3 ปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม คูแ่ขง่รายใหม ่เชน่ โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH, แนะนํา 

“ซือ้”) และโรงพยาบาลวฒันแพทยต์รงั (WPH, Unrated) มแีผนจะเปิดโรงพยาบาลแหง่

ใหมใ่นภูเกต็ใน 1H27 และ 4Q26 ตามลาํดบั โดยเราเชือ่ว่าคูแ่ขง่เหล่าน้ีจะใชเ้วลา

ประมาณ 1–2 ปี ในการสรา้งฐานผูป่้วยในพืน้ที ่

 BH มแีผนจะเปิดโรงพยาบาลขนาด 212 เตยีง ใกลก้บัท่าอากาศยานนานาชาตภิูเกต็ 

(หา่งประมาณ 3 กโิลเมตร) ในอาํเภอถลาง ภายใน 1H27 ขณะทีโ่รงพยาบาลวฒัน

แพทยต์รงั (WPH) มกีาํหนดเปิดโรงพยาบาลขนาด 200 เตยีง ในอาํเภอกะทู ้(หา่งจาก 

BSI ประมาณ 6 กโิลเมตร หรอืใชเ้วลาขบัรถประมาณ 13 นาท)ี ใน 4Q26 ทัง้น้ี 

โรงพยาบาล BPK ตัง้อยูห่า่งจากสนามบนินานาชาตภิูเกต็ประมาณ 32 กโิลเมตร หรอื

ใชเ้วลาขบัรถประมาณ 46 นาท ีสว่นโรงพยาบาล BSI และ DBK อยูห่า่งจากสนามบนิ

ประมาณ 33 กโิลเมตร และ 35 กโิลเมตร ตามลาํดบั โดยโรงพยาบาลทัง้ 3 แหง่ใน

เครอื BDMS ตัง้อยูใ่นเขตอาํเภอเมอืง จงัหวดัภเูกต็ 

 เรายงัคงประมาณการการเตบิโตของกาํไรสทุธขิอง BDMS ที ่ 5%, 6% และ 7% 

สาํหรบัปี 2025–27F ตามลาํดบั และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 32.0 บาท

ต่อหุน้ 
 

Ex 1: Bangkok Hospital Phuket  Ex 2: Inside Of Bangkok Hospital Phuket 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 3: Inpatient Ward @ Bangkok Hospital Phuket  Ex 4: Inpatient Room 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

Note: The inpatient room and accommodation for the patient’s relatives are 
charged at 22,000 THB for Thai patients and 25,000 THB for international 
patients. This price includes service charges and food costs. 

 
 

Ex 5: Accommodation for patient’s relatives  Ex 6: Wellness Clinic @ Bangkok Hospital Phuket 

 

 

   

Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 7: Bangkok Hospital Siriroj  Ex 8: Inside Of Bangkok Siriroj 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 9: Phuket Plastic Surgery Institute (PPSI)  Ex 10: Phuket Cancer Center @ Bangkok Hospital Siriroj 

 

 

 
Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 11: CT Simulation  Ex 12: Radiotherapy machine 

 

 

 
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: 
 

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” 
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Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

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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