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Fundamental Story 
 

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

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

 คาดการเติบโตของกาํไร 3Q25F อ่อนแอ 
 

 เราคาดว่ากาํไร 3Q25 จะหดตวัลง 2% y-y  

 ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราเคยคาดไว้เดิมเลก็น้อย 

 สาเหตุเกิดจากรายได้รวมท่ีทรงตวัและอตัรากาํไรท่ีลดลง 

 กาํไรคาดว่าจะดีข้ึนใน 4Q25F  
 

เราประเมนิว่า BDMS จะรายงานกําไรลดลง 2% y-y ใน 3Q25 ซึง่ต่ํากว่าทีเ่ราเคยคาดไว้
เลก็น้อย ปัจจยัหลกัทีก่ดดนัการเตบิโตของกําไรคอืรายไดท้ีท่รงตวั และอตัรากําไรทีล่ดลง 
เน่ืองจากฐานกําไรทีส่งูในช่วงเดอืนกรกฎาคม–สงิหาคม 2024 อย่างไรกต็าม ธุรกจิของ
บรษิทัเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2025 และแนวโน้มดงักล่าวยงัคง
ต่อเน่ืองมาถงึเดอืนตุลาคม ดงันัน้เราจงึคาดว่ากําไรของ BDMS จะมแีนวโน้มดขีึน้ใน 4Q25 
และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BDMS 

 เราประเมนิว่า BDMS จะมกํีาไรที ่ 4.2 พนัลบ. ใน 3Q25 ลดลง 2% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
19% q-q ปัจจยัหลกัทีก่ดดนัการเตบิโตของกําไร y-y คอืรายไดท้ีท่รงตวั และ EBIT 
margin ทีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโตของกําไร q-q มสีาเหตุมาจากจํานวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้
ตามฤดูกาลในช่วงไตรมาส 3 

 รายไดใ้น 3Q25 คาดว่าจะอยู่ที ่27.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้เพยีง 1% y-y และ 6.5% q-q การ
เตบิโตของรายไดท้ีท่รงตวั y-y เกดิจากผลของฐานทีส่งูในช่วงเดอืนกรกฎาคม–
สงิหาคม 2024 ซึง่เป็นช่วงทีม่กีารระบาดของโรคตามฤดูกาล อย่างไรกต็าม ในปีน้ีการ
ระบาดของไขห้วดัใหญ่ และ RSV เกดิขึน้ในเดอืนกนัยายน สง่ผลใหร้ายไดใ้นเดอืน
กรกฎาคมและสงิหาคม 2025 ลดลง 2% y-y แต่รายไดใ้นเดอืนกนัยายน 2025 ฟ้ืนตวั
ขึน้ 7% y-y สง่ผลใหร้ายไดร้วมใน 3Q25 เพิม่ขึน้ 1% y-y ขณะทีร่ายไดท้ีเ่ตบิโต q-q 
เป็นผลจากปัจจยัฤดูกาล 

 เราคาดว่ารายไดจ้ากผูป่้วยคนไทยจะเตบิโต 2.5% y-y และ 10.1% q-q มาอยู่ที ่ 20.5 
พนัลบ. ใน 3Q25 ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตคิาดว่าจะลดลง 3.0% y-y และ 2.5% 
q-q เหลอื 6.9 พนัลบ. การลดลงน้ีมสีาเหตุหลกัจากขอ้พพิาทชายแดนระหว่างประเทศ
ไทยและกมัพชูา ซึง่ส่งผลใหจํ้านวนผูป่้วยจากกมัพชูาลดลง โดยรายไดจ้ากผูป่้วยชาว
กมัพชูาคดิเป็นประมาณ 3% ของรายไดร้วมของ BDMS ในจํานวนน้ี ประมาณ 10% 
มาจากโรงพยาบาลใกลช้ายแดน (เช่น จนัทบุร ี และตราด), 70% มาจากผูป่้วยทีเ่ดนิ
ทางเขา้มารกัษาในประเทศ (fly-in patients) และอกี 20% มาจากโรงพยาบาลของ 
BDMS 2 แหง่ ทีต่ัง้อยู่ในกมัพชูา 

 เราคาดว่า EBIT margin ใน 3Q25 จะอยู่ที ่ 14.3% ลดลงจาก 15.3% ใน 3Q24 แต่
เพิม่ขึน้จาก 11.8% ใน 2Q25 การลดลง y-y เกดิจากการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนซึง่เกีย่วกบั
การเปิดโรงพยาบาลพญาไท บ่อวนิ ขนาด 200 เตยีง ในเดอืนกรกฎาคม 2025 ขณะที่
การปรบัตวัดขีึน้ q-q สะทอ้นถงึประโยชน์จากขนาดจากการเพิม่ขึน้ของรายได ้

 เราคาดว่ากําไรของ BDMS จะกลบัมาเตบิโต y-y ใน 4Q25 โดยไดแ้รงหนุนจากจํานวน
ผูป่้วยชาวไทยทีเ่พิม่ขึน้ และรายไดจ้ากการรกัษาโรครา้ยแรงทีส่งูขึน้ แมเ้ราจะเหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื้อ” BDMS เน่ืองจากราคา
หุน้ไดป้รบัตวัลงมาซื้อขายที ่2026F PE ทีเ่พยีง 17.9 เท่า ทีร่ะดบัราคาปัจจุบนั BDMS 
ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลประมาณ 4% สาํหรบัปี 2025–26F 

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) 20.0  19.0  17.9  16.8  

EV/EBITDA (x) 15.4  14.5  13.5  12.6  

P/BV (x) 3.2  3.1  2.9  2.8  

Div. yield (%) 3.7  4.0  4.2  4.5  

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) 20.1 

Target price (Bt) 32.0 

Market cap (US$ m) 9,803.3 

Avg daily turnover (US$ m) 30.2 

12M H/L price (Bt) 30.0/19.9 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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