
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  9 JANUARY 2026 

Sector Weighting Neutral (From: Overweight) 
 

Thailand Healthcare Sector  
แนวโน้มค่อนข้างซบเซา 

 

Sector Valuation     TP Norm EPS growth – Norm PE – – P/BV – – EV/EBITDA – – Div yield – 

  BBG      2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F 
Company code Rec. (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Bangkok Chain Hospital BCH TB HOLD 11.00  9.5  11.1  19.2  17.3  1.9  1.9  8.7  8.2  4.0  4.3  
Bangkok Dusit Medical BDMS TB BUY 26.00  4.0  6.1  18.5  17.5  3.0  2.8  13.7  12.9  4.0  4.3  
Bumrungrad Hospital BH TB SELL 136.00  (2.2) 2.5  17.5  17.1  4.3  3.9  12.3  11.8  3.1  3.2  
Chularat Hospital CHG TB BUY 1.90  (0.6) 10.3  17.4  15.8  2.1  2.0  9.2  8.6  4.6  5.1  
Praram 9 Hospital PR9 TB BUY 26.00  15.0  11.8  17.7  15.8  2.4  2.2  10.1  8.7  2.8  3.5  
Thonburi Healthcare Group THG TB SELL 7.20  na 107.6  113.6  54.7  1.2  1.2  8.6  11.2  0.4  1.0  

 

Source: Thanachart estimates, Based on 8 January 2026 closing prices 

เราปรบัลดน้ําหนักลงทุนกลุ่มโรงพยาบาลเป็น “NEUTRAL” เน่ืองจากการ
เติบโตของกาํไรมีแนวโน้มค่อนข้างอ่อนแอ ความไมแ่น่นอนด้านนโยบายท่ี
เพ่ิมขึน้ และแรงกดดนัในระยะกลางจากการขยายขีดความสามารถในการ
ให้บริการ PR9 ยงัคงเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ 

 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662 – 779 9113 

  siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Already De-Rated Sector PE  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Moderate Cash Patient Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

แนวโน้มค่อนข้างซบเซา และขาดปัจจยัผลกัดนั 
เราไดป้รบัลดน้ําหนกัลงทุนกลุ่มโรงพยาบาลเป็น “NEUTRAL” (จาก Overweight) 
เนื่องจาก 1) การเตบิโตของ EPS มแีนวโน้มคอ่นขา้งอ่อนแอทีร่าว 6% ต่อปี ในปี 
2026–28F สะทอ้นการเตบิโตของจาํนวนผูป่้วยทีช่า้และตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ 2) การ
ขยายขดีความสามารถในการรองรบัในชว่งเศรษฐกจิอ่อนตวั และการแขง่ขนัที่
เพิม่ขึน้จะกดดนัอตัรากาํไรและกาํไรในปี 2026-27F 3) ยงัคงมคีวามเสีย่งดา้น
นโยบายการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพ (managed care) และการใหบ้รกิารผูป่้วย
เงนิสด และ 4) เรามองวา่ 2026F PE ของกลุ่มฯ ที ่17.6 เท่า ถอืวา่สมเหตุสมผล 
สะทอ้นถงึความแขง็แกรง่และความยดืหยุน่สงูของกลุ่มฯ โดย PE ทีส่งูถงึ 30-40 
เท่าในอดตีเกดิจากการเตบิโตของกาํไรทีส่งูกวา่และความเสีย่งดา้นนโยบายทีต่ํ่า
กวา่ซึง่เป็นปัจจยัสนบัสนุนเพิม่เตมิ PR9 ยงัคงเป็นหุน้ Top Pick ของกลุ่มฯ นี้ 

ผูป่้วยเงินสดเติบโตในระดบัปานกลาง 
แมว้า่ความตอ้งการบรกิารดา้นสขุภาพจะมคีวามยดืหยุน่ตลอดชว่งธุรกจิ แต่จาํนวน
ผูป่้วยทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตขิองโรงพยาบาลเอกชนยงัไดร้บัผลกระทบบา้ง
ในชว่งเศรษฐกจิอ่อนแอ ความไมแ่น่นอนในตลาดต่างประเทศกเ็พิม่ขึน้เนื่องจาก
การเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาลและการแขง่ขนัทีเ่ขม้ขน้ขึน้ เราประมาณการ
การเตบิโตของผูป่้วยชาวไทยและชาวต่างชาตทิี ่ 2-5% และ 3-4% ในปี 2025-28 
ตามลาํดบั โดยไดแ้รงหนุนจากโครงสรา้งประชากรทีเ่อือ้อาํนวยและการขยายขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารอยา่งต่อเนื่อง 

ได้รบัการกดดนัในระยะกลางจากการขยายธรุกิจ  
แมเ้ศรษฐกจิอ่อนแอ แต่โรงพยาบาลมกีารขยายโครงการ (เพิม่ capacity) หลาย
แหง่ในปี 2026–27 โดย BDMS, BH, BCH, CHG และ THG ต่างเพิม่ capacity ทัง้
ในโรงพยาบาลเดมิและเปิดโรงพยาบาลใหมเ่พือ่รองรบัความตอ้งการในระยะยาว
จากประชากรสงูอายุและผูป่้วยต่างชาตใินระยะยาว จาํนวนเตยีงจดทะเบยีนในกลุ่ม
โรงพยาบาลทีเ่ราทาํบทวเิคราะหค์าดวา่จะเตบิโต 2.4/9.6% ในปี 2026-27F เทยีบ
กบั 1.4/3.5% ในปี 2024–25F เราคาดวา่ผลกระทบจากการเพิม่ขดีความสามารถ
ในการใหบ้รกิารใหมอ่าจทาํใหก้าํไรของกลุ่มฯ ลดลง 2/5% ในปี 2026-27F 

นโยบายไม่แน่นอน 
โรงพยาบาลเอกชนในไทยเผชญิกบัความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑแ์ละนโยบายที่
เพิม่ขึน้ ซึง่รวมถงึความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัอตัราการเบกิคนืคา่รกัษาภายใตร้ะบบ
ประกนัสงัคม การบงัคบัใชแ้ละการขยายขอบเขตของขอ้กาํหนดการรว่มจา่ยคา่
รกัษาพยาบาล ตลอดจนนโยบายทีอ่นุญาตใหผู้ป่้วยสามารถซือ้ยาตามใบสัง่แพทย์
นอกโรงพยาบาล ซึง่รฐับาลชุดใหมอ่าจดาํเนินนโยบายนี้ในเชงิรุกมากขึน้ในอนาคต 
นอกจากนี้ การแขง่ขนัยงัรนุแรงขึน้จากการขยายตวัของโรงพยาบาลรฐัระดบับน 
ซึง่อาจกดดนัทัง้จาํนวนผูป่้วยและอาํนาจในการตัง้ราคาของผูป้ระกอบการเอกชน 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Healthcare Sector’s PE Is Already De-rated To Trade At Fair Value 
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Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Earnings Revisions 

Stocks Normalized Earnings (Bt m)  
   New   Old   Change (%)  
  2025F 2026F 2027F 2028F 2025F 2026F 2027F 2028F 2025F 2026F 2027F 2028F 
BCH 1,337 1,485 1,490 1,699 1,425 1,566 1,632 1,771 (6.2) (5.2) (8.8) (4.1) 
BDMS 16,622 17,631 18,888 20,242 16,622 17,631 18,888 20,242 0.0  0.0  0.0  0.0  
BH 7,627 7,817 7,850 8,196 7,627 7,870 7,978 8,428 0.0  (0.7) (1.6) (2.8) 
CHG 960 1,059 1,149 1,259 965 1,057 1,080 1,257 (0.5) 0.2  6.4  0.2  
PR9 820 916 994 1,071 826 915 993 1,071 (0.7) 0.1  0.0  0.0  
THG 103 298 341 399 221 535 596 641 (53.5) (44.4) (42.8) (37.8) 
Sector 27,467 29,205 30,711 32,865 27,686 29,574 31,168 33,410 (0.8) (1.2) (1.5) (1.6) 

 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Recommendation and TP Changes 

Stocks Recommendation TP (Bt/share) Changes in key assumptions  
  New Old New Old  

BCH HOLD BUY 11.0 19.0  We revise down cash patient revenue, increase losses from the new Rayong hospital due 
to its early opening, and raise our beta assumption amid higher sector and stock volatility. 

BDMS BUY BUY 26.0 26.0  No change, as this was already reflected in our previous report. 

BH SELL HOLD 136.0 187.0  We revise down foreign patient flows and average billing per foreign patient. 

CHG BUY BUY 1.9 2.0  We fine-tune our earnings estimates and raise our beta assumption amid higher sector 
and stock volatility. We upgrade our 2027F earnings to reflect the delay in the opening of 
the new Chularat Rayong International Hospital. 

PR9 BUY BUY 26.0 31.0  We fine-tune our earnings and raise our beta assumption amid higher sector and stock 
volatility. 

THG SELL SELL 7.2 5.8  We revise down its core hospital business but lower its beta to reflect improving ESG 
following RAM’s entry as the new major shareholder. 

 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Continued Slow EPS Growth In 2026-28F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Rising Revenue  Ex 6: Falling Interest Expenses 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Strong Profitability 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: Sustainable EBITDA – Exclude ROU  Ex 9: Healthier Financial Status With Negative Net D/E 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: Valuation Comparison 

  Current Target Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
Company  Rec. price price  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F 

   (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BCH TB  HOLD 10.30  11.00  9.5  11.1  19.2  17.3  1.9  1.9  4.0  4.3  
BDMS TB  BUY 19.40  26.00  4.0  6.1  18.5  17.5  3.0  2.8  4.0  4.3  
BH TB  SELL 154.50  136.00  (2.2) 2.5  17.5  17.1  4.3  3.9  3.1  3.2  
CHG TB  BUY 1.52  1.90  (0.6) 10.3  17.4  15.8  2.1  2.0  4.6  5.1  
PR9 TB  BUY 18.40  26.00  15.0  11.8  17.7  15.8  2.4  2.2  2.8  3.5  
THG TB  SELL 9.10  7.20  (175.4) 107.6  113.6  54.7  1.2  1.2  0.4  1.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: 2026F PE Vs. Two-Year EPS CAGR In 2026-27F  Ex 12: ROE Comparison 
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Ex 13: Ageing Society Mega Trend  Ex 14: Leading Causes Of Admission In Thailand 
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Source: National Statistical Office of Thailand  Source: NESDB 

 
 

Ex 15: Healthcare Cost Comparison 

Medical Service / Condition  Medical Costs (US$)  
 Thailand United States United Kingdom Singapore 
Specialist visit 10-70 100-300 60-250 50-150 
MRI scan 200-650 1,000-3,000 400-1,000 800-1,500 
CT scan 150-300 500-2,000 300-800 600-1,200 
Appendectomy 2,000-4,000 15,000-35,000 6,000-10,000 8,000-15,000 

Knee replacement 10,000-15,000 30,000-50,000 15,000-20,000 25,000-40,000 

Coronary bypass 20,000-35,000 70,000-200,000 25,000-45,000 35,000-60,000 
Dialysis (per session) 120-250 500-1,000 300-500 350-600 
Normal delivery 2,000-4,000 10,000-15,000 5,000-8,000 6,000-10,000 

Hospital stay (per night) 150-700 1,000-3,000 400-800 600-1,200 
 

Source: Thanachart compilation 

 
 

Ex 16: Thailand’s GDP Growth  Ex 17: % Private Healthcare Of Household Expenditure 
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Sources: NESDB, Thanachart estimates  Source: NESDB 

 

https://www.nesdc.go.th/
https://www.nesdc.go.th/
https://www.nesdc.go.th/
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Ex 18: Thai And International Patient Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 19: Growth Of Demand VS. Supply  Ex 20: Falling Utilization Rate 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 21: New Capacity Expansion Plans In 2025-28 

Company Project name Active beds  Additional IPD bed capacity  
    (As of 2023) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F Total 

         
BCH Kasemrad Ari Cancer Rangsi Raksa Center  /     - 

 Kasemrad Maesai    18   18 

 (New OPD and IPD building)        
 Kasemrad Ramkhamhaeng     120  120 

 (New OPD and IPD building with parking lots of 700 cars)       
 Kasemrad Hospital Suvarnabhumi     270  270 

 Kasemrad Hospital Rayong     268  268 
 

        
  Subtotal              2,254  - - 18 658 - 676 
  Capacity growth   0% 0% 1% 29% 0% 30% 

 
        

BDMS Phuket Cancer Center  /     - 

 Phyathai Sriracha 2  113     113 

 (SSS building)        
 Samitivej International Children   103    103 

 (New OPD and IPD building)        
 Bangkok Chiangmai   90    90 

 (New IPD building)        
 Phyathai Bowin   220    220 

 Bangkok Kho Yai   71    71 

 Bangkok Hua Hin    52   52 

 (New IPD building)        
 Bangkok Surat    60   60 

 (New IPD building)       - 

 Phyathai 1     160  160 

 (New IPD building)        
 New Rehabilitation @ BHQ     /  - 

 (New OPD building)        
         
  Subtotal              8,727  113 484 112 160 - 869 
  Capacity growth   1% 5% 1% 2% 0% 10% 

         
BH New VitalLife Building in Phuket  /     - 

 Room renovation + ICU  53 10    63 

 Bumrungrad Oncology Institute     /  - 

 Soi 1 Project - IPD building     59  59 

 Other Clinic and Service building     /  - 

 BIH Phuket Hospital and Staff Residency     212  212 
         
  Subtotal                 483  53 10 - 271 - 334 
  Capacity growth   11% 2% 0% 50% 0% 69% 

         
CHG Chularat Ruampaet Chachoengsao    120   120 
 (New IPD wards)        

 Chularat 11 Hospital    /   - 

 (New OPD building)        
 Chularat Rayong International Hospital     200  200 

 Chularat 3 Hospital  27   100  127 

 (Two IPD buildings and one carpark building)        
         
  Subtotal                 911  27 - 120 300 - 447 
  Capacity growth   3% 0% 13% 28% 0% 49% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 21: New Capacity Expansion Plans In 2025-28 (Con’t) 

Company Project name Active beds  Additional IPD bed capacity  
    (As of 2023) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F Total 

         
PR9 Nurse dormitory     /  - 

 New IPD ward    20   20 
         
  Subtotal                 204  - - 20 - - 20 
  Capacity growth   0% 0% 10% 0% 0% 10% 

         
THG Thonburi Hospital   /    - 

 (New OPD building)        
 Thonburi Tang Hospital   /    - 

 (Radiology Center)        
 Thonburi Thawiwatthana    49   49 

 (New OPD and IPD building)        
 Thonburi Trang Hospital    23   23 

 (Thonburi Lanta Medical Center)        
 Rajyindee Hospital     24  24 

 (New OPD and IPD building)        
 Thonburi Hospital      150 150 

 (New IPD building)        
         
  Subtotal              1,158  - - 72 24 150 246 
  Capacity growth   0% 0% 6% 2% 12% 21% 

         
Total              13,737  193 494 342 1,413 150 2,592 
Capacity growth   1% 4% 2% 10% 1% 19% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 22: Potential New Players In Thailand’s Healthcare Market 

Projects Location # 
beds 

Opening 
date 

RSU International Hospital Phetchaburi Road, Bangkok 280 2027 
CP Group 1/ Rajdamri Road, Bangkok 391 n.a. 

 

Source: Thanachart compilation 
Note:     1/ Cooperating with Chulalongkorn Hospital 

 

Ex 23: Average Billing Size Growth  Ex 24: Sector’s Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 25: Payment Categories Under SSS  

Revenue structure

Fixed payment Statistics Per special
medical service

Basic payment (Fixed)

IPD OPD

High-cost care Risk-adjusted 
capitation

AdjRW > 2

All IPD cases
classified by 

DRG

OPD only
26 chronic 
diseases

 
Payment categories 2022 2023 2024 2025 2026-28F 
1. Basic capitation (Bt/head/year) 1,640 1,752 1/ 1,808 1,808 1,808 
2. High-cost care (Bt/adjusted RW) 
    (IPD case with adj. RW ≥ 2) 

11,833 11,200 10,000 12,000 12,000 

3. Risk-adjusted capitation (Bt/head/year) 
    (26 chronic diseases for OPD cases) 

453 453 453 453 453 
  

Source: Thanachart compilation 
Note:     1/ SSO increased the basic capitation rate from Bt1,640/head/year to B1,808 in May 2023 

 
 

Ex 26: Co-payment Conditions 

Case
1

Simple Diseases 3 times
per policy year

200%
of health insurance 

premium

30%
of covered medical 

expenses in the 
following policy year

Case
2

General diseases (2)

(exclude critical 
illnesses and major 
surgeries)

3 times
per policy year

400%
of health insurance 

premium

30%
of covered medical 

expenses in the 
following policy year

Number of hospital
admissions

over or equal to
Claim ratio (1)

over or equal to
Insured with
Copayment

Case
3 Meeting criteria 50%

of covered medical 
expenses in the 

following policy year

Case
1

Case
2

and

and

andboth

 
Source: FWD 
Note:    1) Claim ratio under that rider 
             2) Include accidents and Simple Diseases with other complications, which will be considered general illnesses. 
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Ex 27: Co-payment Will Be Reviewed Every Policy Year 

Policy year    

Subject to
Copayment of

30% / 50%

Not subject to 

Subject to
Copayment of

30% / 50%

Meet criteria

Case
1

Case
2

Case
3

Do not
meet criteria

Meet criteria

Case
1

Case
2

Case
3

 
Source: FWD 

 
 

Ex 28: Hospitals’ Revenue Contribution From Insurance-Paying Payors  
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Source: Company data 
Note:     * The sharp decline in PR9’s revenue contribution from insurance-paying payors resulted from a significant  

   increase in contract revenue, along with rising patient flows from the Middle East. 

 
 

Ex 29: % Drug Costs In Hospital Business’ Cost Of Goods Sold In 2024 
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Ex 30: Rising Public Healthcare Expenditure  Ex 31: Average Treatment Cost For Inpatients 
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Ex 32: Sector Valuation Comparison 
  BCH BDMS BH CHG PR9 THG Sector 
Rating  HOLD BUY SELL BUY BUY SELL Neutral 
Target price Thanachart 11.00  26.00  136.00  1.90  26.00  7.20   

 Consensus 13.93  27.57  209.86  2.08  26.91  na  

Consensus rec.    Buy 18  26  20  15  14  0   

    Hold 2  5  7  1  0  0   

    Sell 1  0  0  0  0  1   

Market cap. (US$ m)  815  9,783  3,897  531  459  517   

         Sales (Bt m) 2024A 11,725  103,675  25,634  8,237  4,635  9,479  163,386  
 2025F 11,984  107,759  25,237  8,218  5,273  9,182  167,653  
 2026F 12,617  114,048  25,905  8,642  5,817  10,080  177,109  
 2027F 14,217  121,018  27,348  9,290  6,195  11,078  189,146  
         Norm profits (Bt m) 2024A 1,221  15,987  7,797  965  713  (110) 26,573  
 2025F 1,337  16,622  7,627  960  820  103  27,467  
 2026F 1,485  17,631  7,817  1,059  916  298  29,205  
 2027F 1,490  18,888  7,850  1,149  994  341  30,711  
         Sales growth (%) 2024A (0.0) 6.8  1.3  6.6  10.3  (8.0) 4.5  
 2025F 2.2  3.9  (1.6) (0.2) 13.8  (3.1) 2.6  
 2026F 5.3  5.8  2.6  5.2  10.3  9.8  5.6  
 2027F 12.7  6.1  5.6  7.5  6.5  9.9  6.8  
         Norm profit growth (%) 2024A (13.2) 11.3  11.7  (7.7) 27.8  na 6.3  
 2025F 9.5  4.0  (2.2) (0.6) 15.0  na 3.4  
 2026F 11.1  6.1  2.5  10.3  11.8  189.8  6.3  
 2027F 0.3  7.1  0.4  8.5  8.5  14.6  5.2  
         Gross margin (%) 2024A 27.3  34.3  51.2  26.3  34.3  22.2  35.4  
 2025F 28.3  34.5  51.9  28.4  36.7  22.4  35.7  
 2026F 29.0  34.6  52.1  29.0  37.0  21.9  35.8  
 2027F 27.0  34.7  50.1  28.8  37.2  21.7  35.4  
         SG&A/Sales (%) 2024A 13.6  20.1  16.3  13.7  18.1  19.1  18.6  
 2025F 13.1  19.8  16.8  13.8  19.8  18.6  18.5  
 2026F 12.9  19.7  16.7  13.6  19.6  18.5  18.4  
 2027F 12.8  19.6  16.8  13.4  19.5  18.1  18.3  
         Net margin (%) 2024A 11.5  15.9  30.6  12.1  15.4  (3.1) 16.3  
 2025F 12.2  15.9  30.4  12.3  15.5  (0.5) 16.4  
 2026F 13.0  15.9  30.4  12.8  15.7  1.2  16.5  
 2027F 11.7  16.0  28.9  12.8  16.0  1.5  16.2  
         ROE (%) 2024A 9.6  16.4  30.4  12.7  13.6  na 16.9  
 2025F 10.2  16.3  26.1  12.3  14.4  1.0  16.3  
 2026F 11.0  16.5  23.8  13.2  14.8  2.2  16.1  
 2027F 10.7  16.9  21.5  13.8  14.8  2.4  16.1  
          Norm PE (x) 2024A 21.0  19.3  17.1  17.3  20.3  na  29.1  
 2025F 19.2  18.5  17.5  17.4  17.7  113.6  18.6  
 2026F 17.3  17.5  17.1  15.8  15.8  54.7  17.6  
 2027F 17.2  16.3  17.0  14.6  14.6  47.8  16.8  
          Dividend yield (%) 2024A 3.9  3.9  3.0  4.6  2.2  0.0  2.3  
 2025F 4.0  4.0  3.1  4.6  2.8  0.4  3.7  
 2026F 4.3  4.3  3.2  5.1  3.5  1.0  3.9  
 2027F 4.3  4.6  3.2  5.5  4.1  1.3  4.1  
          Net D/E (x) 2024A (0.0) 0.0  (0.4) (0.1) (0.4) 1.1  (0.0) 
 2025F (0.0) 0.0  (0.4) (0.1) (0.4) 0.1  (0.1) 
 2026F (0.0) 0.0  (0.3) (0.1) (0.4) 0.1  (0.1) 
 2027F (0.1) 0.0  (0.4) (0.1) (0.4) 0.0  (0.1) 

 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 33: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Ramsay Healthcare RHC AU Australia na 5.9  28.3  26.7  1.7  1.6  9.4  9.0  2.3  2.4  

             
Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 13.5  8.6  9.5  8.7  0.8  0.7  10.3  9.8  4.4  4.8  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong (41.9) 21.6  14.7  12.1  1.2  1.2  13.6  11.5  3.6  4.2  

             
Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India (0.9) 31.5  73.9  56.2  13.1  10.8  36.6  30.1  0.2  0.3  

Fortis Healthcare India FORH IN India 6.7  34.7  83.7  62.2  8.3  6.9  45.5  33.8  0.1  0.1  

             
KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia (6.3) 13.2  35.3  31.2  4.3  4.1  15.4  14.5  1.6  1.7  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia (27.1) 12.3  38.8  34.6  2.4  2.3  16.0  14.4  1.2  1.3  

             
Ryman RYM NZ  New Zealand na na 14.3  54.6  0.5  0.7  16.6  37.6  0.0  0.0  

             
Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 10.4  8.1  27.6  25.5  1.8  1.8  12.4  11.6  2.8  2.6  

             
Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 9.5  11.1  19.2  17.3  1.9  1.9  8.7  8.2  4.0  4.3  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 4.0  6.1  18.5  17.5  3.0  2.8  13.7  12.9  4.0  4.3  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand (2.2) 2.5  17.5  17.1  4.3  3.9  12.3  11.8  3.1  3.2  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand (0.6) 10.3  17.4  15.8  2.1  2.0  9.2  8.6  4.6  5.1  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 15.0  11.8  17.7  15.8  2.4  2.2  10.1  8.7  2.8  3.5  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand na 107.6  113.6  54.7  1.2  1.2  8.6  11.2  0.4  1.0  

             
Average   (1.7) 20.4  35.3  30.0  3.3  2.9  15.9  15.6  2.3  2.6  

 

Source: Bloomberg 
Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 8 January 2026 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX (0.6) (3.9) (9.7) (0.5) — — — — 
Healthcare 1.1  (6.1) (23.2) 0.0  1.7  (2.2) (13.5) 0.5  
BCH TB 4.0  (18.9) (33.1) (1.0) 4.7  (15.0) (23.5) (0.5) 
BDMS TB 2.6  (3.0) (19.2) 0.5  3.3  0.9  (9.5) 1.0  
BH TB (3.4) (10.2) (20.8) (1.9) (2.8) (6.2) (11.1) (1.4) 
CHG TB (1.3) (3.2) (36.1) 1.3  (0.7) 0.7  (26.5) 1.8  
PR9 TB (2.1) (20.3) (28.5) (1.6) (1.5) (16.4) (18.9) (1.1) 
THG TB 7.7  28.2  (25.9) 6.4  8.3  32.1  (16.2) 6.9  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่ากวา่ในต่างประเทศ

และมคีุณภาพการรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์

 มเีครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ 

 มเีครือ่งมอืทางการแพทยท์ีท่นัสมยัและแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญ 

 คุณภาพการใหบ้รกิารและเครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ และมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 

 

 

 

 

 ราคาทีด่นิและการก่อสรา้งเพิม่สงูขึน้ 

 มบุีคคลากรทางการแพทยจ์าํกดั  

O — Opportunity  T — Threat 

 การเปลีย่นแปลงแนวโน้มดา้นประชากรศาสตรข์องไทยและทัว่โลกไปสู่

สงัคมผูส้งูอาย ุ

 โอกาสในต่างจงัหวดั 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกสง่ผลใหห้นัมาใชบ้รกิารจากประเทศไทย 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทางการบรกิารทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 เศรษฐกจิในประเทศทีช่ะลอตวั 

 ภยัธรรมชาต ิ

 ผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Australia na 5.9  28.3  26.7  1.7  1.6  9.4  9.0  2.3  2.4  
Hong Kong (14.2) 15.1  12.1  10.4  1.0  0.9  11.9  10.7  4.0  4.5  
India 2.9  33.1  78.8  59.2  10.7  8.9  41.0  32.0  0.2  0.2  
Malaysia (16.7) 12.7  37.0  32.9  3.3  3.2  15.7  14.5  1.4  1.5  
New Zealand na na 14.3  54.6  0.5  0.7  16.6  37.6  0.0  0.0  
Singapore 10.4  8.1  27.6  25.5  1.8  1.8  12.4  11.6  2.8  2.6  
Thailand 5.1  24.9  34.0  23.0  2.5  2.3  10.4  10.3  3.2  3.6  
Average (2.5) 16.6  33.1  33.2  3.1  2.8  16.8  17.9  2.0  2.1  
BCH TB * 9.5  11.1  19.2  17.3  1.9  1.9  8.7  8.2  4.0  4.3  
BDMS TB * 4.0  6.1  18.5  17.5  3.0  2.8  13.7  12.9  4.0  4.3  
BH TB * (2.2) 2.5  17.5  17.1  4.3  3.9  12.3  11.8  3.1  3.2  
CHG TB * (0.6) 10.3  17.4  15.8  2.1  2.0  9.2  8.6  4.6  5.1  
PR9 TB * 15.0  11.8  17.7  15.8  2.4  2.2  10.1  8.7  2.8  3.5  
THG TB * na 107.6  113.6  54.7  1.2  1.2  8.6  11.2  0.4  1.0  
Average 5.1  24.9  34.0  23.0  2.5  2.3  10.4  10.3  3.2  3.6  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 11.00 (From: Bt 19.00)  

Change in Recommendation  Upside : 6.8% 9 JANUARY 2026 
 

Bangkok Chain Hospital (BCH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

แรงกดดนัใหมเ่ร่ิมเข้ามาในไม่ช้า 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BCH เป็น “ถอื” จากการเติบโตของกาํไรท่ีอ่อนแอ  
โดย EPS คาดว่าเติบโตเฉล่ียท่ี 5.7% ในปี 2026–27F กดดนัโดยผลขาดทุน
ของ 2 โรงพยาบาลใหม่ในสมุทรปราการ และระยอง และต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้
จากการขยายธรุกิจ ท่ี 17.3 เท่า PE ในปี 2026F เรามองว่า BCH เตม็มูลค่า 

 

การเติบโตมีแนวโน้มอ่อนแอ ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่9 มกราคม 2026 โดยเราปรบัลดคาํแนะนํา BCH 
เป็น “ถอื” จาก “ซือ้” เนื่องจาก 1) เรามองวา่ความไมแ่น่นอนของจาํนวน
ผูป่้วยต่างชาตขิอง BCH เพิม่สงูขึน้ โดยเฉพาะจากตลาดตะวนัออกกลาง
และกลุ่ม CLMV จากนโยบายควบคุมตน้ทนุของภาครฐั การแขง่ขนัที่
รุนแรงขึน้ และความขดัแยง้บรเิวณชายแดนไทย–กมัพชูา 2) กาํไรยงัมี
แนวโน้มเผชญิแรงกดดนัจากผลขาดทุนของโรงพยาบาลใหม ่2 แหง่ ซึง่จะ
เริม่สง่ผลในปี 2027F 3) ดว้ยอตัราการเตบิโตของ EPS เฉลีย่ 5.7% ต่อปี 
ในปี 2026–27F เรามองวา่ BCH มมีลูคา่เหมาะสมแลว้สาํหรบัหุน้
โรงพยาบาลที ่PE ที ่17.3 เท่า ในปี 2026F ในบทวเิคราะหฉ์บบันี้ เราได้
ปรบัลดกาํไรลง 4–9% ในปี 2025–28F เพือ่สะทอ้นรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิ
สดทีอ่่อนแอ และการเปิดดาํเนนิการของโรงพยาบาลระยองทีเ่รว็กวา่คาด 
นอกจากนี้ เรายงัปรบัเพิม่สมมตฐิานเบตา้เป็น 0.77 (จาก 0.55) และปรบั
ลดราคาเป้าหมายลงมาอยูท่ี ่11.0 บาท (จาก 19.0 บาท) 

แรงกดดนัต่อกาํไรจากโรงพยาบาลใหม่ 
เราคาดวา่การเตบิโตของ EPS ของ BCH อยูท่ี ่11/10% ในปี 2026–27F 
BCH มแีผนเปิดโรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ (KH) สวุรรณภมู ิ ขนาด 270 
เตยีง ในสมทุรปราการ และ KH ระยอง ขนาด 268 เตยีง ในปี 2027 
นอกจากนี้ บรษิทัจะเปิดอาคารใหม ่ 18 เตยีง ที ่ KH แมส่าย ในปี 2026 
และอาคาร 120 เตยีง ที ่KH รามคาํแหง ในปี 2027 เราคาดวา่ตน้ทุนการ
ดาํเนินงานจะเพิม่ขึน้ตามการขยายตวัเหล่านี้ ขณะทีโ่รงพยาบาลใหมท่ี่
สมทุรปราการและระยองน่าจะขาดทุนในชว่งปีแรกของการดาํเนนิงาน 

ผูป่้วยต่างชาติมีแนวโน้มไม่แน่นอน 
ใน 9M25 รายไดข้อง BCH จากผูป่้วยชาวไทยและต่างชาตลิดลง 1% และ 
10% y-y ตามลาํดบั รายไดจ้ากผูป่้วยชาวไทยถูกกดดนัจากเศรษฐกจิที่
ชะลอตวั และผลกระทบทีล่่าชา้ของโรคตามฤดกูาล ทีเ่ดมิควรเกดิในไตร
มาส 3 แต่เลื่อนมาเป็นไตรมาส 4 ขณะเดยีวกนั การลดลงของรายไดจ้าก
ผูป่้วยต่างชาตมิาจากจาํนวนผูป่้วยจากตะวนัออกกลางและกมัพชูาทีล่ดลง 
โดยผูป่้วยต่างชาตคิดิเป็น 13% ของรายไดร้วมใน 9M25 ลดลงจาก 17% 
ในปี 2023 ความกงัวลหลกั ไดแ้ก่ การจดัสรรงบประมาณดา้นการ
รกัษาพยาบาลของต่างประเทศทีเ่ขม้งวดขึน้ โดยเฉพาะในชว่งทีร่าคา
น้ํามนัอ่อนตวั และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากโรงพยาบาลอื่นๆ ทีข่ยาย
ฐานผูป่้วยต่างชาตอิยา่งจรงิจงั 

ความเส่ียงจากประกนัสงัคมต่อกาํไรลดลง  
สาํนกังานประกนัสงัคม (SSO) ยงัไมไ่ดป้ระกาศการรบัประกนัอตัราการ
ชาํระเงนิคนื (reimbursement rates) สาํหรบับรกิารรกัษาพยาบาลทีม่ี
คา่ใชจ้่ายสงู (RW ≥ 2) ในปี 2026 อยา่งไรกต็าม หลงัจากที ่
คณะรฐัมนตรอีนุมตักิารปรบัเพดานคา่จา้งสาํหรบัการจ่ายเงนิสมทบของ 
SSO ตามมาตรา 33 มผีลตัง้แต่ 1 มกราคม 2026 เรามองวา่ จาํนวนเงนิ
สมทบทีส่งูขึน้จะชว่ยเสรมิสถานะทางการเงนิของ SSO และลดความเสีย่ง
ในการชาํระเงนิ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,725  11,984  12,617  14,217  

Net profit 1,282  1,372  1,485  1,490  

Consensus NP  1,430  1,557  1,641  

Diff frm cons (%)  (4.1) (4.6) (9.2) 

Norm profit 1,221  1,337  1,485  1,490  

Prev. Norm profit  1,425  1,566  1,632  

Chg frm prev (%)  (6.2) (5.2) (8.8) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.6  

Norm EPS grw (%) (13.2) 9.5  11.1  0.3  

Norm PE (x) 21.0  19.2  17.3  17.2  

EV/EBITDA (x) 9.7  8.7  8.2  7.7  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.9  1.8  

Div yield (%) 3.9  4.0  4.3  4.3  

ROE (%) 9.6  10.2  11.0  10.7  

Net D/E (%) (3.6) (4.2) (2.6) (7.8) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-26 (Bt) 10.30  

Market Cap  (US$ m) 815.0  

Listed Shares  (m shares) 2,493.7  

Free Float  (%) 50.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3  

12M Price H/L (Bt)  16.20/9.80  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 

# of OPD cash patients (People)       
- New  1,097,360 1,069,145 1,038,682 1,083,101 1,346,441 1,466,174 
- Old   1,063,357 1,104,651 1,215,745 1,365,091 
- Change (%)   (2.3) (2.0) 10.8 7.4 
       
# of IPD cash patients (People)       
- New 48,726 46,087 41,453 42,825 49,361 52,629 
- Old   45,065 46,339 48,998 54,094 
- Change (%)   (8.0) (7.6) 0.7 (2.7) 
       
Revenue from cash patients (Bt m)       
- New 7,977 7,930 7,770 8,255 9,724 10,625 
- Old   8,327 8,800 9,530 10,443 
- Change (%)   (6.7) (6.2) 2.0 1.7 
       
Loss from new hospitals (Bt m)       
- New (293) (196) (194) (140) (281) (152) 
- Old   (161) (108) (66) (65) 
- Change (%)   n.a. n.a. n.a. n.a. 
       
Gross profit margin (%)       
- New 30.8 27.3 28.3 29.0 27.0 27.6 
- Old   28.4 28.9 28.5 28.2 
- Change (ppt)   (0.1) 0.0 (1.4) (0.6) 
       
Normalized profit (Bt m)       
- New 1,406 1,221 1,337 1,485 1,490 1,699 
- Old   1,425 1,566 1,632 1,771 
- Change (%)   (6.2) (5.2) (8.8) (4.1) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F  

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 3,088  3,183  3,454  3,719  3,980  4,240  4,502  4,770  5,050  5,339  5,681  3,088  — 

Free cash flow 800  1,964  2,212  2,425  2,635  2,842  3,046  3,254  3,471  3,694  2,016  800  29,557 

PV of free cash flow 798  1,655  1,710  1,721  1,716  1,698  1,670  1,638  1,603  1,566  784  798  11,498 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.8              

WACC (%) 9.0              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value  28,058              

Net debt (end-2025F) (613)              

Minority interest 1,204              

Equity value 27,467              

               

# of shares (m) 2,494              

Equity value/share (Bt) 11.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ดาํเนินกจิการโรงพยาบาลจาํนวน 16 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจีาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,323 เตยีง ณ สิน้ 3Q25 
ขณะทีผู่ป่้วยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป่้วยเงนิสด (รวม-ขา้ราชการ
พลเรอืน) และ 2) ผูป่้วยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 
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Excellent 5 
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Fair 3 

Weak 2 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด

ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

 มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

 BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร

แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีส่ดุ ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 

BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหมท่ีเ่ป็นกลุ่ม high end 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดั 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น

การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 จาํนวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้รายไดจ้ากลกูคา้เงนิสดไดไ้ม่

ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวจ้ะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมผีูป่้วยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH ต่ําหรอืสงูกวา่ทีเ่ราคาด จะ

เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากโรงพยาบาลใหมข่อง BCH ฟ้ืนตวัชา้หรอืเรว็กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็น

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมกีารแขง่ขนัมากกวา่หรอืน้อยกวา่ จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาล

เอกชนทีม่อียูแ่ละ/หรอืผูม้าใหมใ่นตลาดในประเทศไทย จะถอืเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)             13.93              11.00  -21% 

Net profit 25F (Bt m)             1,430              1,372  -4% 

Net profit 26F (Bt m)             1,557              1,485  -5% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายและกําไรของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามคีวาม

กงัวลต่อการเตบิโตของผูป่้วยต่างชาตใินระยะยาวมากกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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BCH ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Chain Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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 3.1  

 
 
 

  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCH YES AA - BBB - 60.44 35.00 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 BCH เป็นหน่ึงใน 5 เครอืโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 
เน่ืองจากลกัษณะธรุกจิของบรษิทั จงึปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก (GHG) 
ในระดบัคอ่นขา้งตํ่า คะแนน ESG ของ BCH อยูท่ี ่3.1 ซึง่ถอืวา่ดแีละ
สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยบรษิทัไดค้ะแนนสงูสุด
ในมติดิา้นสงัคม (Social) 

 BCH สามารถมองไดว้า่เป็นหุน้ defensive ESG play มากกวา่การ
เป็นผูนํ้าดา้น ESG ธุรกจิโรงพยาบาลของบรษิทัสอดคลอ้งกบัประเดน็
ดา้นสงัคมเป็นอยา่งด ี และมคีวามเสีย่งดา้นการกํากบัดแูลกจิการ 
คอ่นขา้งตํ่า แต่ความมุง่มัน่ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental) อยูใ่น
ระดบัปานกลาง และการดาํเนินงานดา้นไอทแีละพฒันาพนกังานยงั
อ่อนแอ สง่ผลใหค้ะแนน ESG ถูกจํากดั โดยรวมแลว้ BCH ใหค้วาม
มัน่คงดา้น ESG มากกวา่การสรา้งผลตอบแทนเชงิบวกจาก ESG เมือ่
เทยีบกบัคูแ่ขง่ 

 แมค้ะแนนดา้นสงัคมของ BCH จะสงูกวา่คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มและ
การกํากบัดแูลกจิการ แต่เราพบประเดน็สาํคญัทีน่่าเป็นหว่งอยูห่ลาย
ประเดน็ รวมถงึรปูแบบธุรกจิทีม่แีรงงานในระดบัสงู การลงทุนดา้นไอ
ททีีย่งัไมส่งู และการพฒันาบุคลากรทีย่งัมปีระสทิธภิาพไมด่นีกั 

 บรษิทัไมม่ขีอ้ขดัแยง้ดา้นการกํากบัดแูลทีส่าํคญั ปฏบิตัติามมาตรฐาน
ดา้นกฎระเบยีบ และมคีณะกรรมการหลกัของบรษิทัอยูค่รบถว้น ซึง่
เป็นรากฐานการกํากบัดแูลทีม่ ัน่คงและมคีวามเสีย่งตํ่า ในมุมมองของ
เรา สิง่น้ีสนับสนุนความต่อเน่ืองทางธุรกจิและความเชื่อมัน่ของนกั
ลงทุน แมว้า่การดําเนินงานดา้นการกํากบัดแูลจะยงัเป็นไปในแนวทาง 
ปฏบิตัติามขอ้กําหนด (compliance-driven) มากกวา่การเป็น 
มาตรฐานชัน้นํา (best-in-class) 

 ขอ้กงัวลดา้น ESG สาํหรบั BCH คอืความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัอตัรา
การชดเชยของโครงการประกนัสงัคม และความเสีย่งของการมเีงนิไม่
พอจ่าย เราเชื่อวา่ความเสีย่งทางธุรกจิน้ีอาจสง่ผลกดดนัต่อคะแนน 
ESG และราคาหุน้ของ BCH 
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BCH Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

BCH’s Environmental score of 2.9 is moderate and in line with 
peers, reflecting adequate compliance and disclosure. BCH 
has made progress through solar rooftop installations and 
conservation initiatives, but modest energy and water targets. 
Waste management is relatively strong. 

Thanachart Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

2.9

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  BCH’s Environmental (E) score is 2.9, broadly in line with the 
peer average. This reflects the company’s established 
environmental policies and disclosures, but not an 
outstanding position compared to peers. In our view, BCH’s 
E profile is adequate and compliant, but still leaves room for 
improvement if the company aims to be viewed as a stronger 
ESG name. 

 BCH targets a 0.3% reduction in electricity consumption by 
2027 from a 2024 baseline and continues to implement 
energy conservation measures annually. Key actions include 
installing solar cells on hospital and car park rooftops at four 
hospitals (Aranyaprathet, Prachinburi, Saraburi, and Chiang 
Rai), with solar systems currently being installed at five 
additional hospitals. We view the expansion of solar rooftops 
positively as it shows tangible execution, although the 
reduction target remains modest compared with ESG 
leaders. 

 The company aims to reduce water usage by 0.3% by 2027, 
supported by water-saving campaigns, efficient equipment 
installation, and wastewater monitoring. BCH acknowledges 
climate-related water risks and has put in place basic 
conservation practices across its hospital network. From our 
perspective, water management is well controlled 
operationally, but the low reduction target limits the potential 
upside to BCH’s environmental score. 

 BCH has set a clearer target to reduce waste by 5% by 
2027, focusing on systematic waste segregation, recycling, 
and compliance with healthcare waste standards. These 
actions are supported by ongoing staff engagement and 
circular economic measures. We see waste management as 
one of BCH’s relatively stronger environmental areas, with 
more concrete actions and clearer improvement potential 
than energy and water. 

 BCH continues its policy to reduce plastic bag usage by 
campaigning for patients to switch to cloth bags, aiming to 
lower carbon dioxide emissions and raise environmental 
awareness. These measures complement the broader waste 
reduction strategy. While positive from a behavioral and 
reputational standpoint, we believe clearer metrics on plastic 
reduction would help strengthen the credibility and 
measurable impact of these efforts. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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BCH Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign BCH a decent Social score of 3.3, though it is below 
the sector average of 3.6, reflecting solid patient safety 
standards and acceptable labor practices, but weaker 
performance in IT implementation, staff training, and brand 
positioning compared with higher-end peers. 

Thanachart Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

   

1

3.3

2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  BCH’s Social (S) score is 3.3, below the sector average of 
3.6, despite being one of Thailand’s five largest hospital 
chains with 16 hospitals. We observe that BCH places less 
emphasis on brand promotion, lags peers in IT system 
implementation, and offers fewer staff training programs than 
higher-end hospitals. In our view, this limits BCH’s ability to 
leverage its scale fully and weakens its relative Social 
positioning versus peers. 

 BCH is committed to delivering high-quality healthcare 
services and maintaining strong patient safety standards. 
The group has received accreditations from the Institute for 
Hospital Quality Improvement, Hospital Accreditation (HA) 
and Joint Commission International (JCI), and targets a 
customer satisfaction rate of at least 80% by 2025. We view 
these certifications positively, as they support service 
credibility, although BCH’s quality framework appears more 
focused on compliance than differentiation. We still see room 
for improvement. 

 BCH aims to maintain smooth hospital operations through 
standard procedures and basic IT support systems. 
However, we observe that BCH lags behind some peers in 
adopting advanced hospital IT systems and digital solutions. 
In our view, improving operational efficiency through 
stronger IT implementation would help enhance service 
quality, reduce staff workload, and support a better patient 
experience over the long term. 

 BCH actively monitors occupational health and safety 
through regular surveys and continuous review of statistics 
on serious injuries and illnesses. Preventive communication 
is used to reduce workplace accidents, with a stated target 
of zero work-related injuries. We see this as a necessary 
and positive practice, although more detailed disclosure on 
safety performance trends would enhance transparency and 
credibility. 

 BCH aims to provide fair working conditions, pay, and social 
protection to support workforce stability. While it meets 
acceptable labor standards, we see room to improve 
structured training and career development to better attract 
and retain skilled staff amid industry-wide labor shortages. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 

SCALE WEIGHTING 
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BCH Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign BCH a decent Governance score of 3.0, above the 
sector average of 2.8, supported by the absence of major 
governance issues and the presence of key board committees. 
However, limited board independence keeps governance more 
compliance-driven than best-in-class, in our view. 

Thanachart Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

3.0  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  BCH’s Governance (G) score is 3.0, above the sector 
average of 2.8, mainly because the company has no 
significant corporate governance controversies. BCH follows 
basic governance standards and regulatory requirements. In 
our view, BCH’s governance framework is sound and stable, 
supporting business continuity, although it remains more 
compliant than best-in-class. 

 We view BCH as the largest private hospital operator serving 
the Social Security Scheme (SSS), with a primary focus on 
the mid-tier market. However, BCH has been expanding into 
the high-end segment by opening the World Medical Center 
and upgrading several hospitals under the Kasemrad brand 
to the Kasemrad International brand to better serve high-
income and international patients. In addition, the company 
has expanded its footprint in Laos to capture rising 
healthcare demand in the CLMV market. We believe this 
strategy will strengthen BCH’s business model over the long 
term. 

 BCH aims to continuously improve service efficiency and 
medical service quality by investing in skilled medical 
personnel, modern equipment, and specialized centers to 
deliver integrated healthcare services. These actions reflect 
management’s focus on operational effectiveness and 
service standards. We see strong execution at the 
operational level supports governance credibility. 

 In our view, BCH does not have an ideal board structure. The 
board chairman represents major shareholders (the 
Harnpanich family), which limits board independence. Of the 
12 directors, only four are independent, below the ideal ratio 
of two-thirds, and three directors are female. While this 
structure is acceptable, we believe higher board 
independence would improve governance balance, oversight 
quality, and investor confidence over the long term. 

 BCH has established key governance committees, including 
an audit committee, a remuneration committee, and a risk 
management committee. These committees support internal 
controls, financial transparency, and risk oversight. We view 
this structure positively, as it provides a basic but effective 
governance framework, although stronger disclosure on 
committee actions and outcomes would further enhance 
transparency. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 11,729 11,725 11,984 12,617 14,217
Cost of sales 8,116 8,527 8,591 8,964 10,375
  Gross profit 3,613 3,199 3,393 3,654 3,842
% gross margin 30.8% 27.3% 28.3% 29.0% 27.0%
Selling & administration expenses 1,755 1,595 1,566 1,630 1,825
  Operating profit 1,859 1,604 1,826 2,023 2,017
% operating margin 15.8% 13.7% 15.2% 16.0% 14.2%
Depreciation & amortization 944 998 1,052 1,064 1,166
  EBITDA 2,802 2,602 2,878 3,088 3,183
% EBITDA margin 23.9% 22.2% 24.0% 24.5% 22.4%
Non-operating income 119 121 102 103 108
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (95) (55) (44) (30) (43)
  Pre-tax profit 1,882 1,670 1,884 2,096 2,082
Income tax 405 326 417 451 416
  After-tax profit 1,478 1,344 1,467 1,645 1,666
% net margin 12.6% 11.5% 12.2% 13.0% 11.7%
Shares in aff iliates' Earnings 1 (1) 2 2 2
Minority interests (73) (123) (132) (162) (178)
Extraordinary items 0 62 35 0 0
NET PROFIT 1,406 1,282 1,372 1,485 1,490
Normalized profit 1,406 1,221 1,337 1,485 1,490
EPS (Bt) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 4,843 3,773 3,729 3,849 4,870
  Cash & cash equivalent 2,185 1,382 1,400 1,400 2,100
  Account receivables 2,239 1,967 1,904 2,005 2,259
  Inventories 306 331 330 344 398
  Others 113 93 95 100 113
Investments & loans 27 89 89 89 89
Net f ixed assets 11,728 12,317 12,487 13,283 12,837
Other assets 1,133 1,197 1,223 1,288 1,451
Total assets 17,731 17,375 17,528 18,508 19,246

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,505 2,878 2,591 2,927 3,115
  Account payables 778 798 730 761 881
  Bank overdraft & ST loans 81 573 512 652 576
  Current LT debt 1,159 52 69 88 78
  Others current liabilities 1,487 1,456 1,281 1,425 1,581
Total LT debt 324 253 207 263 233
Others LT liabilities 197 216 213 224 253
Total liabilities 4,026 3,348 3,010 3,414 3,601
Minority interest 1,110 1,072 1,204 1,366 1,544
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494
Share premium 645 645 645 645 645
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (192) (191) (191) (191) (191)
Retained earnings 9,648 10,008 10,366 10,780 11,154
Shareholders' equity 12,594 12,955 13,314 13,728 14,102
Liabilities & equity 17,731 17,375 17,528 18,508 19,246  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Slow revenue growth in 
2025F due to falling cash 
patient revenue 

Planning to add two new 
hospitals in 2027 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 1,882 1,670 1,884 2,096 2,082
Tax paid (304) (363) (490) (408) (426)
Depreciation & amortization 944 998 1,052 1,064 1,166
Chg In w orking capital 1,552 267 (4) (83) (188)
Chg In other CA & CL / minorities (116) (137) (103) 89 154
Cash flow from operations 3,959 2,435 2,339 2,758 2,788

Capex (842) (1,587) (1,222) (1,860) (720)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 4 (61) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (11) 17 5 (43) (135)
Cash flow from investments (850) (1,631) (1,217) (1,903) (855)
Debt f inancing (2,306) (686) (91) 216 (117)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,247) (923) (1,013) (1,071) (1,115)
Warrants & other surplus (10) 2 0 0 0
Cash flow from financing (3,563) (1,607) (1,104) (855) (1,233)

Free cash flow 3,116 848 1,117 898 2,068

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 18.3 21.0 19.2 17.3 17.2
Normalized PE - at target price (x) 19.5 22.5 20.5 18.5 18.4
PE (x) 18.3 20.0 18.7 17.3 17.2
PE - at target price (x) 19.5 21.4 20.0 18.5 18.4
EV/EBITDA (x) 8.9 9.7 8.7 8.2 7.7
EV/EBITDA - at target price (x) 9.6 10.3 9.3 8.8 8.2
P/BV (x) 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8
P/BV - at target price (x) 2.2 2.1 2.1 2.0 1.9
P/CFO (x) 6.5 10.5 11.0 9.3 9.2
Price/sales (x) 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8
Dividend yield (%) 3.4 3.9 4.0 4.3 4.3
FCF Yield (%) 12.1 3.3 4.3 3.5 8.0

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6
EPS 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6
DPS 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
BV/share 5.1            5.2            5.3            5.5            5.7            
CFO/share 1.6            1.0            0.9            1.1            1.1            
FCF/share 1.2            0.3            0.4            0.4            0.8            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 
our view 

Strong cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (37.7) (0.0) 2.2 5.3 12.7
Net profit  (%) (53.7) (8.8) 7.0 8.3 0.3
EPS  (%) (53.7) (8.8) 7.0 8.3 0.3
Normalized profit  (%) (64.3) (13.2) 9.5 11.1 0.3
Normalized EPS  (%) (64.3) (13.2) 9.5 11.1 0.3
Dividend payout ratio (%) 62.1 77.8 75.0 75.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.8 27.3 28.3 29.0 27.0
Operating margin (%) 15.8 13.7 15.2 16.0 14.2
EBITDA margin (%) 23.9 22.2 24.0 24.5 22.4
Net margin (%) 12.6 11.5 12.2 13.0 11.7
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 19.5 29.4 41.3 67.0 47.4
Interest coverage - EBITDA (x) 29.4 47.7 65.1 102.2 74.9
ROA - using norm profit (%) 7.5 7.0 7.7 8.2 7.9
ROE - using norm profit (%) 11.2 9.6 10.2 11.0 10.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.8 10.5 11.2 12.2 12.0
  - asset turnover (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 16.9 14.7 16.1 16.8 14.9
  - leverage (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.4
  - interest burden (%) 95.2 96.8 97.7 98.6 98.0
  - tax burden (%) 78.5 80.5 77.9 78.5 80.0
WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
ROIC (%) 10.7 10.8 11.4 12.5 12.1
  NOPAT (Bt m) 1,459 1,291 1,422 1,588 1,614
  invested capital (Bt m) 11,972 12,451 12,701 13,331 12,888

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Losses from new 
hospitals set to hurt 
earnings 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (Unchanged) 9 JANUARY 2026 

Company Update  Upside : 34.0%  
 

Bangkok Dusit Medical (BDMS TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

ผลตอบแทนสมํา่เสมอ 
 

เราคาดว่า BDMS จะให้ผลตอบแทนรวม 10.4% ในปี 2026F มาจากการ
เติบโตของ EPS ท่ี 6.1% และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 4.3% ด้วย
แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจท่ีมัน่คง กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่ง และ ROE 
ท่ีสงูขึน้ เรามองว่าการ de-rating ของ BDMS น่าจะส้ินสดุแล้ว 

 

ปัจจยัพืน้ฐานแขง็แกร่ง ให้ผลตอบแทนมัน่คง แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่9 มกราคม 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BDMS 
เนื่องจาก 1) เราเชือ่วา่ BDMS ยงัคงเป็นหุน้คณุภาพสงู โดยมแีนวโน้ม
การเตบิโตของธุรกจิทีม่ ัน่คง ตําแหน่งทางการตลาดแขง็แกรง่ และฐาน
ลกูคา้ทีห่ลากหลาย 2) เราคาดวา่ BDMS จะใหผ้ลตอบแทนรวม  10–12% 
ต่อปี ในปี 2026–27F หนุนโดยการเตบิโตของ EPS ที ่ 6.1/7.1% และ 
อตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 4.3/4.6% 3) เราเชือ่วา่ขา่วรา้ยสว่นใหญ่ได้
สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ รวมถงึการท่องเทีย่วทีช่ะลอตวั การเขา้มาของ
ผูป่้วยต่างชาตทิีอ่่อนแอ และเศรษฐกจิในประเทศทีซ่บเซา ซึง่จาํกดัจาํนวน
ผูเ้ขา้รบับรกิารในโรงพยาบาล และ 4) BDMS ยงัมแีนวโน้ม ROE ปรบัตวั
ขึน้เป็น 17.3% ในปี 2028F จาก 16.3% ในปี 2025F 

กาํไรเติบโตอย่างยัง่ยืน 
ท่ามกลางเศรษฐกจิในประเทศทีซ่บเซาและความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิ
โลก เราคาดวา่ BDMS จะมกีารเตบิโตของ EPS เฉลีย่ 7% ต่อปี ในปี 
2026–28F จากฐานกาํไรทีส่งูอยูแ่ลว้ ปัจจยัผลกัดนัทีส่าํคญั ไดแ้ก่ การ
เตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ 6% ต่อปี ซึง่ไดแ้รงหนุนจากทัง้ผูป่้วยชาวไทยและ
ต่างชาต ิ เรามองวา่กลยุทธข์องบรษิทัเริม่เปลีย่นไปเน้นผูป่้วยทีอ่ยูภ่ายใต้
สญัญาประกนั ซึง่ชว่ยรกัษาระดบัรายไดผู้ป่้วยชาวไทยท่ามกลางภาวะ
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัของประเทศไทย ขณะเดยีวกนั สดัสว่นผูป่้วยต่างชาติ
ทีห่ลากหลาย ชว่ยลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล
ต่างประเทศและความขดัแยง้ขา้มพรมแดน เรายงัคาดวา่ EBIT margin จะ
ปรบัตวัขึน้เป็น 15.3% ในปี 2028F จาก 14.3% ในปี 2024 จากผลของ 
operating leverage และรายไดจ้ากโรครา้ยแรงทีส่งูขึน้ 

เครือข่ายและฐานลกูค้าแขง็แกร่ง 
BDMS เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในไทย โดยเครอืขา่ยขนาด
ใหญ่และฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายชว่ยหนุนการเตบิโตทีม่ ัน่คงท่ามกลาง
ภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัและความไมแ่น่นอนต่อผูป่้วยต่างชาต ิ ปัจจุบนัม ี
58 โรงพยาบาล ใน 20 จงัหวดั และโครงการเวลเนส 1 แหง่ในกรงุเทพฯ 
โดยแบ่งเป็น 21 แหง่ ในกรุงเทพฯ และ 37 แหง่ ใน 19 จงัหวดัทอ่งเทีย่ว
และเมอืงใหญ่ ฐานลกูคา้ของ BDMS ยงัมคีวามหลากหลาย โดย 9M25 
รายได ้ 76% มาจากบรกิารระดบัสงู และ 24% จากบรกิารระดบักลาง 
ผูป่้วยทีอ่ยูภ่ายใตส้ญัญาประกนัคดิเป็น 38% ของรายไดร้วม รายได ้72% 
มาจากผูป่้วยไทย และ 28% มาจากผูป่้วยต่างชาต ิ

ความเส่ียงจากการขยายขีดความสามารถลดลง  
แมภ้าวะเศรษฐกจิทีท่า้ทาย แต่ความตอ้งการดา้นการดแูลสขุภาพยงัคง
เตบิโตต่อเนื่อง โดยไดแ้รงหนุนจากประชากรสงูวยัของไทย และสถานะ
ของประเทศในฐานะศนูยก์ลางการท่องเทีย่วเชงิการแพทยร์ะดบัโลก 
BDMS มแีผนเพิม่จาํนวนเตยีงจาก 8,800 เตยีง ในปี 2024 เป็น 9,600 
เตยีง ภายในปี 2027 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 3% ต่อปี ดว้ยม ี EBITDA 
ราว 2.5 หมืน่ลบ. ต่อปี ในปี 2025–28F BDMS จงึน่าจะมคีวามสามารถ
เพยีงพอในการสนบัสนุนแผนลงทนุ 6.1 หมืน่ลบ. สาํหรบัปี 2025–29 เรา
ไมค่าดวา่จะมผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อ EBIT margin และกาํไรสทุธิ
ของบรษิทั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 103,675  107,759  114,048  121,018  

Net profit 15,987  16,622  17,631  18,888  

Consensus NP  16,399  17,357  18,325  

Diff frm cons (%)  1.4  1.6  3.1  

Norm profit 15,987  16,622  17,631  18,888  

Prev. Norm profit  16,622  17,631  18,888  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS grw (%) 11.3  4.0  6.1  7.1  

Norm PE (x) 19.3  18.5  17.5  16.3  

EV/EBITDA (x) 14.8  13.7  12.9  12.1  

P/BV (x) 3.1  3.0  2.8  2.7  

Div yield (%) 3.9  4.0  4.3  4.6  

ROE (%) 16.4  16.3  16.5  16.9  

Net D/E (%) 1.7  1.5  1.8  0.8  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-26 (Bt) 19.40  

Market Cap  (US$ m) 9,782.8  

Listed Shares  (m shares) 15,892.0  

Free Float  (%) 83.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 36.7  

12M Price H/L (Bt)  24.70/18.40  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasartthongosot Family 14.98% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 26 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 

Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from right of use 23,610  25,138  26,767  28,074  30,179  32,369  34,564  36,905  39,405  42,076  45,023  — 
Free cash flow 13,130  15,486  16,873  18,490  18,032  28,117  30,401  32,833  35,425  38,189  35,731  590,018  
PV of free cash flow 13,094  13,236  13,328  13,502  12,172  17,545  17,533  17,504  17,458  17,398  15,044  248,424  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.7              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - 

add investments 

416,239 
 

  
    

    
 

Net debt (end-2025F) 1,605             

Minority interest 4,441             

Equity value 410,192             

              
# of shares (m) 15,892             

Equity value/share (Bt) 26.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้เมือ่ปี 1969 และเปิด
ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนเป็นครัง้แรกในนาม “โรงพยาบาลกรุงเทพ”  
ในปี 1972 ปัจจุบนั BDMS เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยในแงข่องรายไดผู้ป่้วย และมลูคา่ตามราคาตลาด โดย
บรษิทัฯ เน้นเจาะตลาดในกรุงเทพฯ และตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทัว่
ประเทศ  
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Manage
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Outlook

OperatingFinancial

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เน่ืองจาก BDMS ดาํเนินงานบรหิารโรงพยาบาล 58 แหง่ ทัว่ประเทศ 

(รวมทัง้กลุ่มพญาไท และเปาโล) และสองโรงพยาบาลในกมัพชูา จงึมี

การกระจายความเสีย่งของรายได ้

 งบดุลคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีต่ํ่าจะเพิม่

ความสามารถในการขยายธรุกจิ และเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากคา่เสือ่มราคามสีดัสว่นราว 6% ของรายไดใ้นปี 2024 กําไร

ของ BDMS จงึมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของรายได ้ และ

สภาวะเศรษฐกจิ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ทาํใหป้ระชาชนสามารถจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้เพือ่ให้

ไดร้บัการบรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพดขีึน้จากโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่อีตัราคา่รกัษาพยาบาลทีต่ํ่าและมคีุณภาพ

การรกัษาพยาบาลทีส่งูสาํหรบัการท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์ 

 การระบาดของโรค 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค อยา่งเช่นโรงพยาบาลใน

ประเทศสงิคโปร ์มาเลเซยี และอนิเดยี 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง และนโยบายของภาครฐั 

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ผลประกอบการของโรงพยาบาลใหมอ่าจใหผ้ลตอบแทนชา้กวา่ทีเ่รา

คาดการณ์ไว ้หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ระหวา่งโรงพยาบาลเอกชน

เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมหรอืผูป้ระกอบการรายใหม ่

 จาํนวนผูป่้วยชาวไทยและต่างชาตต่ํิากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 หาก BDMS Wellness Clinic และ BDMS Silver Wellness & 

Residence ใชเ้วลาในการกลบัมามกํีาไรชา้กวา่ทีเ่ราคาด 

 หาก Adjusted Relative Weight (RW) ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคม

ลดลงจะสง่ผลกระทบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             27.57              26.00  -6% 

Net profit 25F (Bt m)           16,399            16,622  1% 

Net profit 26F (Bt m)           17,357            17,631  2% 

Consensus REC BUY: 26 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาดคาดการณ์ไว้

เลก็น้อย แต่ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่เลก็น้อย เน่ืองจากเรามี

มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้เกีย่วกบัความไมแ่น่นอนของตลาด
ต่างประเทศในอนาคต 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BDMS ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Dusit Medical Services Pcl. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BDMS YES AAA YES AA - 53.66 82.0 34.0 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 BDMS เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยมี
โรงพยาบาลทัง้หมด 58 แหง่ เราใหค้ะแนน ESG ทีด่แีก่ BDMS ที ่3.6 
ซึง่อยูใ่น 15 อนัดบัแรกของหุน้ทีเ่ราทาํบทวเิคราะทห ์ และสงูกวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มโรงพยาบาลที ่ 3.1 โดยเรามองวา่คะแนนสงูสดุอยูใ่น
ดา้นสงัคม รองลงมาคอืสิง่แวดลอ้ม และการกํากบัดแูลกจิการ 

 BDMS มคีะแนน ESG สงูทีส่ดุในกลุ่มโรงพยาบาล เรามองวา่ BDMS 
เป็น ESG play ทีแ่ขง็แกรง่ โดยมรีปูแบบธุรกจิสอดคลอ้งกบัธมี ESG 
เราเชื่อวา่เป้าหมายทีช่ดัเจน และการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทั 
จะช่วยให ้BDMS สามารถบรรลุการปล่อยก๊าซสทุธเิป็นศนูย ์(net-zero 
emissions) ไดอ้ยา่งทนัท่วงท ี สอดคลอ้งกบั มาตรฐานสากล และเรว็
กวา่คูแ่ขง่ 

 โปรไฟล ์ESG ของ BDMS ขบัเคลื่อนโดยมติดิา้นสงัคมทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่
สะทอ้นผา่นเครอืขา่ยบรกิารดา้นการแพทยท์ีค่รอบคลุม มาตรฐาน
ความปลอดภยัและคุณภาพผูป่้วยสงู และแนวปฏบิตัดิา้นสทิธิ
มนุษยชนทีเ่ขม้แขง็ ความแขง็แกรง่เหลา่น้ีถูกฝังอยูใ่นธุรกจิหลกัของ
บรษิทั ซึง่ช่วยสนับสนุนความสามารถในการแขง่ขนัและความยดืหยุน่
ระยะยาวของ BDMS ในกลุ่มโรงพยาบาล 

 มติทิีเ่ราเหน็วา่มขีอ้จาํกดัทีส่ดุคอื การกํากบัดแูลกจิการ ซึง่ยงัคงเป็น
จุดอ่อนทีส่ดุในโปรไฟล ์ ESG ของ BDMS ความเป็นอสิระของ
คณะกรรมการทีจ่าํกดั ความหลากหลายของคณะกรรมการตํ่า และ
ความกงัวลทีย่งัหลงเหลอืจากปัญหาดา้นธรรมาภบิาลในอดตี ยงัคง
สง่ผลกระทบต่อคุณภาพดา้นการกํากบัดแูลกจิการ แมว้า่จะมกีารตัง้
คณะกรรมการยอ่ย และการแยกบทบาทหน้าทีอ่ยา่งชดัเจนแลว้กต็าม 

 ความกงัวลล่าสดุของนกัลงทุนทีม่ตี่อ BDMS เกีย่วกบัการขายหุน้
อยา่งต่อเน่ืองโดยผูก้่อตัง้ คอื นายประเสรฐิ ประสาททองโอสถ แมว้า่
จาํนวนหุน้ทีข่ายจะไมม่ากนกั ในมุมมองของเรา การหยุดขายหุน้หรอื
การเปิดเผยขอ้มลูทีช่ดัเจนยิง่ขึน้เกีย่วกบัการใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการขาย
หุน้ จะช่วยบรรเทาความกงัวลของตลาด ปรบัปรุงภาพลกัษณ์ดา้น  
ธรรมาภบิาลและการจดัอนัดบั ESG ของบรษิทั และสนบัสนุนใหร้าคา
หุน้มทีศิทางทีด่ขี ึน้ 
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BDMS Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign a high Environmental score of 3.7 to BDMS, 
supported by clear net-zero targets, renewable energy 
adoption, and third-party–verified emissions disclosures. 
However, rising Scope 3 emissions and resource use from 
business expansion remain key challenges to monitor. 

Thanachart Environment (E) Rating 

    

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

3.7 

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We rate an Environmental (E) score for BDMS at a high level 
of 3.7, above its peers’ average of 2.9, due to it having a 
clear plan for managing environmental issues. BDMS also 
has a clear target to achieve net-zero emissions by 2050. 
Emissions are measured across Scopes 1-3, with third-party 
verification. 

 BDMS aims to cut Scope 1 and 2 greenhouse gas emissions 
by at least 30% by 2030 from a 2022 base, supported by its 
BDMS Green Healthcare framework, wider use of renewable 
energy, and externally verified emissions disclosures. We 
view the clear targets and strong transparency as positives 
versus peers, although the sharp rise in Scope 3 emissions 
from business expansion remains a key risk to monitor. 

 BDMS targets a 15% increase in electricity consumption 
from renewable energy by 2030 from the 2022 base year. 
The firm has installed solar rooftop systems at 34 locations, 
with a total capacity of nearly 12.8MW. These projects help 
reduce electricity costs and cut greenhouse gas emissions. 
BDMS also enforces energy management practices across 
its hospital network and has received external recognition 
such as the MEA Energy Award. We like BDMS’s proactive 
investment in renewable energy, as it delivers both cost 
savings and emissions reduction. This is a practical and 
scalable approach for hospitals, although renewable energy 
still accounts for a small portion of total electricity use. 

 BDMS targets a 10% reduction in water withdrawal by 2030 
from the 2022 base, supported by water risk assessments, 
wastewater treatment, and recycling measures such as 
reusing treated water for gardening. We view this focus 
positively, although total water withdrawal continues to rise 
with business growth, posing execution risk to the absolute 
reduction target. 

 BDMS targets a 30% increase in non-hazardous waste 
recovery by 2030 and promotes a Zero Waste to Landfill 
vision, applying 5Rs (Reduce, Reuse, Recycle, Repair, 
Reject) principles. While the policy framework is strong, 
recent performance has weakened, with higher total waste 
and landfill disposal and lower recycling ratios, leaving 
outcomes behind ambition. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
 

SCALE WEIGHTING 
 

0%

10%

20%

30%

40%

GHG Emission
Management

Energy & Fuel
Management

Water
Management

Waste &
Hazardous
Materials

Management

 

 

Sources: Thanachart, Company data   
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BDMS Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign the highest score to BDMS for the Social aspect at 
4.1, supported by its extensive healthcare network, strong 
patient safety standards, and effective workforce and 
community engagement, which underpin high patient trust 
and long-term competitiveness. 

Thanachart Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

4.1

2 3 4 5

   

1

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign the highest Social (S) score of 4.1 to BDMS 
compared to its peers. This is due to BDMS’s strong service 
network, with 58 campuses in Thailand and two in 
Cambodia, covering a well-diversified range of market 
segments. It also offers five digital healthcare platforms for 
customers to access. 

 BDMS emphasizes product quality and patient safety 
through high operational standards and continuous staff 
training, with all hospitals accredited by JCI and/or 
HA/Advanced HA. This focus is reflected in strong patient 
trust, with 92.4% of patients continuing treatment with BDMS 
in 2023. We view this as a key social strength, reinforcing 
BDMS’s reputation for clinical quality, patient safety, and 
long-term competitiveness in the healthcare sector. 

 BDMS enforces a zero-tolerance approach to human rights, 
aligned with international standards and supported by due 
diligence across operations and supply chains. With no 
major violations reported, we view this as a strength that 
reduces legal and reputational risks. 

 BDMS targets 4,500 healthcare access programs by 2030, 
delivering community health programs, preventive 
screenings, and large-scale BLS training across its network. 
We view this as a well-executed social contribution aligned 
with its core business and supportive of long-term trust. 

 BDMS maintains consistently high patient satisfaction 
(90%+), supported by a structured CRM framework, regular 
feedback monitoring, and clear complaint and data privacy 
policies. We view this as a robust customer management 
system that supports service resilience amid rising 
competition and cost sensitivity. 

 BDMS aims to minimize workplace accidents through strict 
safety standards and regular monitoring. With injury cases 
remaining low, we view its safety performance as solid and 
well managed. 

 BDMS focuses on employee engagement and diversity, 
equality, and inclusion (DEI), targeting 85% participation by 
2030 and supporting nearly 37,000 staff with welfare, 
training, and safety programs. Declining turnover and higher 
training investment are positives, although ongoing 
healthcare labor shortages require continued focus on 
employee well-being. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 
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Sources: Thanachart, Company data   
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BDMS Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign a weaker Governance assessment to BDMS 
because limited board independence and legacy governance 
issues continue to weigh on its Governance score of 3.1, 
despite clear role separation, established board committees, 
and a strong, innovation-driven business model. 

Thanachart Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH

3.1  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We view Governance (G) as the weakest pillar in BDMS’s 
ESG profile, reflecting shortcomings in board independence 
and lingering corporate governance concerns. BDMS has a 
governance score of 3.1, which is lower than its 
environmental and social scores. While we believe BDMS’s 
aggressive expansion strategy supports medium- to long-
term business sustainability, governance remains a relative 
weakness. This is partly due to insufficient board 
independence and a prior corporate governance issue 
related to stock price manipulation at Bangkok Airways in 
2019, which continues to weigh on overall governance 
perception. 

 We assign a high score to BDMS’s business model and 
innovation because the company operates a resilient and 
scalable healthcare platform with a well-diversified hospital 
network that covers all market segments and offers a broad 
range of services. BDMS continuously enhances its value 
proposition through innovation in medical services, digital 
health solutions, and process improvements, supported by a 
strong culture of innovation and global collaboration. In 
addition, the BDMS Smart Healthcare framework, together 
with partnerships with startups and international partners, 
helps improve operational efficiency, patient experience, and 
long-term competitiveness. In our view, these strengths 
support sustainable earnings growth and reinforce BDMS’s 
competitive positioning over the medium to long term. 

 We assign a moderate score for BDMS’s board structure. 
The board clearly separates policy-setting and oversight 
roles from day-to-day management. However, in our view, 
the board structure is not ideal from a governance best-
practice perspective. While BDMS has an independent 
chairman, only six out of 15 directors are independent, which 
is below the commonly preferred two-thirds ratio. Board 
diversity is also limited, with two female directors, indicating 
scope for improvement in independence and diversity. 

 BDMS has all key board sub-committees – Audit, Nomination 
and Remuneration, and Risk Management – with clear 
mandates and regular oversight of financial, compliance, and 
risk matters. We view this as a governance strength, 
although stronger overall board independence would further 
enhance their effectiveness. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
 

0%

5%

10%

15%

20%

Business
Model and
Innovation

Leadership
and

Governance

Board
Structure

Audit
committeeRenumeration

Ethics &
Compliance

Risk
Committee

 

 

Sources: Thanachart, Company data 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BDMS SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 32 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 97,077 103,675 107,759 114,048 121,018
Cost of sales 63,412 68,071 70,636 74,587 79,025
  Gross profit 33,665 35,604 37,123 39,461 41,993
% gross margin 34.7% 34.3% 34.5% 34.6% 34.7%
Selling & administration expenses 19,806 20,828 21,379 22,513 23,768
  Operating profit 13,859 14,776 15,744 16,947 18,225
% operating margin 14.3% 14.3% 14.6% 14.9% 15.1%
Depreciation & amortization 5,848 6,132 6,846 7,129 7,370
  EBITDA 19,707 20,908 22,590 24,077 25,595
% EBITDA margin 20.3% 20.2% 21.0% 21.1% 21.2%
Non-operating income 5,250 5,913 5,585 5,900 6,253
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (547) (433) (351) (341) (315)
  Pre-tax profit 18,563 20,255 20,977 22,507 24,163
Income tax 3,772 3,792 3,893 4,389 4,760
  After-tax profit 14,791 16,463 17,084 18,118 19,403
% net margin 15.2% 15.9% 15.9% 15.9% 16.0%
Shares in aff iliates' Earnings 89 76 89 96 104
Minority interests (523) (552) (551) (583) (619)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 14,358 15,987 16,622 17,631 18,888
Normalized profit 14,358 15,987 16,622 17,631 18,888
EPS (Bt) 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 23,545 23,659 22,959 23,806 24,746
  Cash & cash equivalent 9,467 8,690 8,317 8,317 8,317
  Account receivables 11,558 12,246 11,809 12,498 13,262
  Inventories 2,420 2,603 2,709 2,861 3,031
  Others 101 120 124 129 136
Investments & loans 2,108 2,464 2,464 2,464 2,464
Net f ixed assets 87,025 93,849 100,068 105,998 110,877
Other assets 31,113 31,542 32,409 33,107 33,835
Total assets 143,792 151,514 157,900 165,375 171,922

LIABILITIES:
Current liabilities: 18,433 22,014 21,701 22,767 23,319
  Account payables 6,901 8,113 6,773 7,152 7,578
  Bank overdraft & ST loans 0 2,500 2,481 2,605 2,310
  Current LT debt 2,500 2,000 1,860 1,954 1,732
  Others current liabilities 9,032 9,400 10,587 11,056 11,698
Total LT debt 7,999 5,999 5,581 5,861 5,197
Others LT liabilities 18,269 19,575 21,711 22,470 23,317
Total liabilities 44,701 47,588 48,993 51,099 51,834
Minority interest 3,649 3,890 4,441 5,024 5,643
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589
Share premium 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 11,512 11,803 11,803 11,803 11,803
Retained earnings 52,175 56,479 60,908 65,694 70,887
Shareholders' equity 95,442 100,037 104,466 109,252 114,445
Liabilities & equity 143,792 151,514 157,900 165,375 171,922  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Thai and international 
patients drive revenue in 
2025-27F 

 

More new projects look 
set to enter its portfolio in 
2025-27 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 18,563 20,255 20,977 22,507 24,163
Tax paid (3,640) (3,951) (3,697) (4,367) (4,620)
Depreciation & amortization 5,848 6,132 6,846 7,129 7,370
Chg In w orking capital (557) 340 (1,009) (462) (509)
Chg In other CA & CL / minorities (582) 270 1,076 538 599
Cash flow from operations 19,632 23,046 24,193 25,345 27,004

Capex (10,610) (12,513) (12,592) (12,592) (11,792)
Right of use (1,012) (364) (500) (500) (500)
ST loans & investments (12) 3 0 0 0
LT loans & investments (127) (356) 0 0 0
Adj for asset revaluation 1,338 291 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 951 799 1,296 94 162
Cash flow from investments (9,472) (12,141) (11,796) (12,998) (12,130)
Debt f inancing (5,531) 1 (577) 497 (1,180)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (10,343) (11,119) (12,193) (12,845) (13,695)
Warrants & other surplus 210 (564) 0 0 0
Cash flow from financing (15,664) (11,682) (12,770) (12,348) (14,874)

Free cash flow 9,022 10,533 11,601 12,754 15,213

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 21.5 19.3 18.5 17.5 16.3
Normalized PE - at target price (x) 28.8 25.8 24.9 23.4 21.9
PE (x) 21.5 19.3 18.5 17.5 16.3
PE - at target price (x) 28.8 25.8 24.9 23.4 21.9
EV/EBITDA (x) 15.7 14.8 13.7 12.9 12.1
EV/EBITDA - at target price (x) 21.0 19.8 18.4 17.2 16.2
P/BV (x) 3.2 3.1 3.0 2.8 2.7
P/BV - at target price (x) 4.3 4.1 4.0 3.8 3.6
P/CFO (x) 15.7 13.4 12.7 12.2 11.4
Price/sales (x) 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5
Dividend yield (%) 3.6 3.9 4.0 4.3 4.6
FCF Yield (%) 2.9 3.4 3.8 4.1 4.9

(Bt)
Normalized EPS 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2
EPS 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2
DPS 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9
BV/share 6.0            6.3            6.6            6.9            7.2            
CFO/share 1.2            1.5            1.5            1.6            1.7            
FCF/share 0.6            0.7            0.7            0.8            1.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

 

Sustainable cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 9.6 6.8 3.9 5.8 6.1
Net profit  (%) 13.9 11.3 4.0 6.1 7.1
EPS  (%) 13.9 11.3 4.0 6.1 7.1
Normalized profit  (%) 13.9 11.3 4.0 6.1 7.1
Normalized EPS  (%) 13.9 11.3 4.0 6.1 7.1
Dividend payout ratio (%) 77.5 74.6 75.0 75.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 34.7 34.3 34.5 34.6 34.7
Operating margin (%) 14.3 14.3 14.6 14.9 15.1
EBITDA margin (%) 20.3 20.2 21.0 21.1 21.2
Net margin (%) 15.2 15.9 15.9 15.9 16.0
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest coverage - EBIT (x) 25.4 34.1 44.8 49.7 57.9
Interest coverage - EBITDA (x) 36.1 48.2 64.3 70.6 81.3
ROA - using norm profit (%) 10.1 10.8 10.7 10.9 11.2
ROE - using norm profit (%) 15.5 16.4 16.3 16.5 16.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 16.0 16.8 16.7 17.0 17.3
  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 19.7 20.0 19.8 20.0 20.2
  - leverage (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
  - interest burden (%) 97.1 97.9 98.4 98.5 98.7
  - tax burden (%) 79.7 81.3 81.4 80.5 80.3
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) 12.1 12.4 12.6 12.9 13.1
  NOPAT (Bt m) 11,043 12,010 12,822 13,643 14,635
  invested capital (Bt m) 96,474 101,846 106,071 111,354 115,368

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Sustainable EPS growth 
in 2025-27F 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 136.00 (From: Bt 187.00) 9 JANUARY 2026 

Change in Recommendation  Downside : 12.0%  
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การเติบโตมีแนวโน้มทรงตวั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BH เป็น “ขาย” จาก EPS ท่ีมีแนวโน้มทรงตวั เติบโต
เพียง 2.4% ต่อปี ในปี 2026–28F กดดนัโดยผลขาดทุนของโรงพยาบาลท่ี
ภเูกต็ในช่วงปีแรกของการดาํเนินงาน และความไม่แน่นอนของผูป่้วยจาก
ตะวนัออกกลาง ท่ี PE ท่ี 17.1 เท่า ในปี 2026F เรามองว่า BH มีมูลค่าท่ีแพง 

 

มูลค่าแพง; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่ 9 มกราคม 2026 เราปรบัลดคาํแนะนํา BH เป็น 
“ขาย” จาก ถอื เนื่องจาก 1) เราคาดวา่การเตบิโตของ EPS ของ BH จะ
อ่อนแอเพยีง 2.4% ต่อปี ในปี 2026–28F โดยถูกกดดนัจากผลขาดทุน
ในชว่งปีแรกของโรงพยาบาลทีภู่เกต็แหง่ใหมข่นาด 212 เตยีง (เปิดใน 
1H27) และอาคารใหม ่ 3 อาคาร (เปิดในปี 2027) ทีโ่รงพยาบาลหลกัใน
กรุงเทพฯ 2) ความไมแ่น่นอนของจาํนวนผูป่้วยจากตะวนัออกกลางเพิม่
สงูขึน้จากนโยบายควบคุมตน้ทุนของรฐับาลในภูมภิาค และการแขง่ขนัที่
รุนแรงขึน้ โดยผูป่้วยจากตะวนัออกกลางคดิเป็น 23% ของรายไดร้วมใน 
9M25 3) เรามองวา่ BH มมีลูคา่แพงที ่PE ที ่17.1 เท่า ในปี 2026F เมือ่
เทยีบกบัอตัราการเตบิโตของ EPS ทีอ่่อนแอ จากความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ของ
จาํนวนผูป่้วยต่างชาต ิ เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรของ BH ลง 1-3% 
ในปี 2026–28F และลดลง 8% ต่อปีในชว่งหลงัจากนัน้ เมือ่รวมหุน้กูแ้ปลง
สภาพทีอ่ยูใ่นสถานะ in-the-money ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ของ
เราจงึปรบัลดลงมาอยูท่ี ่136 บาท จากเดมิ 187 บาท 

ความเส่ียงด้านผูป่้วยต่างชาติสงูขึน้  
รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตขิอง BH มคีวามผนัผวนมากขึน้ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่น
มา โดยเฉพาะในกลุ่มผูป่้วยจากตะวนัออกกลาง ใน 9M25 ผูป่้วยต่างชาติ
คดิเป็น 65% ของรายไดร้วม และผูป่้วยจากตะวนัออกกลางคดิเป็น 23% 
ของรายไดร้วม รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตลิดลง y-y ใน 3Q24-2Q25 ก่อน
ฟ้ืนตวั 3.5% y-y ในไตรมาสล่าสดุใน 3Q25 จากรายไดจ้ากการรกัษาโรค
รา้ยแรงทีส่งูขึน้ ประเดน็ทีน่่ากงัวล ไดแ้ก่ งบประมาณดา้นการ
รกัษาพยาบาลของภาครฐั โดยเฉพาะในชว่งทีร่าคาน้ํามนัอ่อนตวั รวมถงึ 
การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากโรงพยาบาลพระราม 9 (PR9 “ซือ้”) โรงพยาบาล 
MedPark และโรงพยาบาลอื่นๆ ทีต่ ัง้เป้าเพิม่ผูป่้วยต่างชาตใิหม้ากขึน้ 

แรงกดดนัจากขีดความสามารถในการรองรบัท่ีเพ่ิมขึน้  
โรงพยาบาลแหง่ใหมข่อง BH ในจงัหวดัภูเกต็มกีาํหนดเปิดใหบ้รกิารใน 
1H27 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนเปิดอาคารใหม ่ 3 อาคารในปี 2027 
ไดแ้ก่ อาคารขนาด 59 เตยีง อาคารอกีแหง่หนึ่งในซอย 1 สาํหรบั
ใหบ้รกิารดา้นการแพทยแ์ละคลนิกิอื่นๆ) และอาคาร BI Annex (ศนูย์
มะเรง็) ซึง่ตัง้อยูต่ดิกบัโรงพยาบาลหลกั เราคาดวา่จะเหน็คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้
จากการเปิดอาคารใหมท่ัง้ 3 แหง่ และผลขาดทุนจากโรงพยาบาลภูเกต็
แหง่ใหมใ่นชว่งปีแรกของการดาํเนินงาน 

มีความสามารถในการทาํกาํไรสงูสดุ แต่ ROE มีแนวโน้มลดลง  
แม ้ BH จะยงัคงเป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทาํกาํไรสงูสดุในกลุ่ม
โรงพยาบาลไทย โดยคาดวา่ ROE อยูท่ี ่ 23.8% ในปี 2026F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ของsกลุ่มที ่ 14.4% แต่เราคาดวา่ ROE ของ BH จะยงัคงอยูใ่น
แนวโน้มขาลง ปัจจยักดดนัมาจากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิาร และผลขาดทุนจากโรงพยาบาลภูเกต็แหง่
ใหมใ่นชว่งปีแรกของการดาํเนินงาน นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่โรงพยาบาล
ใหมจ่ะมอีตัรากาํไรต่ํากวา่โรงพยาบาลเดมิ เนื่องจากมรีายไดจ้ากการรกัษา
โรครา้ยแรงต่ํากวา่ จากปัจจยัดงักล่าว เราคาดวา่ ROE ของ BH จะลดลง
มาอยูท่ีป่ระมาณ 20.4% ภายในปี 2028 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 25,634  25,237  25,905  27,348  

Net profit 7,775  7,625  7,817  7,850  

Consensus NP  7,538  7,755  7,917  

Diff frm cons (%)  1.2  0.8  (0.8) 

Norm profit 7,797  7,627  7,817  7,850  

Prev. Norm profit  7,627  7,870  7,978  

Chg frm prev (%)  0.0  (0.7) (1.6) 

Norm EPS (Bt) 9.0  8.8  9.0  9.1  

Norm EPS grw (%) 11.7  (2.2) 2.5  0.3  

Norm PE (x) 17.1  17.5  17.1  17.0  

EV/EBITDA (x) 12.1  12.3  11.8  11.4  

P/BV (x) 4.9  4.3  3.9  3.5  

Div yield (%) 3.0  3.1  3.2  3.2  

ROE (%) 30.4  26.1  23.8  21.5  

Net D/E (%) (43.5) (38.4) (34.1) (40.3) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Jan-26 (Bt) 154.50  

Market Cap  (US$ m) 3,897.3  

Listed Shares  (m shares) 795.0  

Free Float  (%) 72.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 21.3  

12M Price H/L (Bt)  195.50/131.50  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Sophonpanich family ~35% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 
Total revenue (Bt m)       
- New 25,296 25,634 25,237 25,905 27,348 28,582 
- Old   25,237 26,073 27,785 29,361 
- Change (%)    (0.6) (1.6) (2.7) 
       
Average gross margin (%)       
- New 49.0 51.2 51.9 52.1 50.1 49.7 
- Old   51.9 52.1 50.1 49.7 
- Change (ppt)     (0.0) (0.0) 
       
SG&A to sales (%)       
- New 16.5 16.3 16.8 16.7 16.8 16.5 
- Old   16.8 16.7 16.8 16.5 
- Change (ppt)   - - 0.0 0.0 

       
Normalized profit (Bt m)       
- New 6,978 7,797 7,627 7,817 7,850 8,196 
- Old   7,627 7,870 7,978 8,428 
- Change (%)    (0.7) (1.6) (2.8) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F  

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 

Terminal 

Value 

EBITDA excl. depre from right of use 10,286  10,342  10,800  11,245  11,718  12,201  12,699  13,190  13,648  14,136  14,699  — 

Free cash flow 3,871  7,615  8,674  9,058  9,445  9,845  10,249  10,648  11,022  11,416  8,482  122,194 

PV of free cash flow 3,861  6,402  6,684  6,398  6,116  5,844  5,576  5,311  5,040  4,786  3,259  46,951  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.8              

WACC (%) 9.1              

Terminal growth (%) 2.0              

 
 

            
Enterprise value - 

 add investments 

106,228   
    

     
 

Net debt (end-2025F) (12,041)             

Minority interest 368              

Equity value 117,902              

              
# of shares (m) * 867              

Equity value/share (Bt) 136.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       * We factor in its in-the-money convertible debenture in our model 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์ จาํกดั (มหาชน) (BH) ดาํเนินธุรกจิ
โรงพยาบาลเอกชนในกรุงเทพฯ และปัจจุบนัมจีาํนวนเตยีงทัง้หมด 564 
เตยีง และมจีาํนวนผูป่้วยนอกมากกวา่ 5,500 รายต่อวนั BH เป็นหน่ึงในผูใ้ห้
บรกิารดา้นการดแูลสขุภาพชัน้นําในประเทศไทย และเอเชยีตะวนัออกเฉยีง
ใต ้ BH กําลงัขยายและยกระดบัโรงพยาบาลหลกัในกรุงเทพฯ เพือ่รองรบั
ความตอ้งการโรงพยาบาลเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดแ์ขง็แกรง่ ดว้ยมชีื่อเสยีงระดบันานาชาต ิ

 มคีุณภาพสงู และการรกัษาพยาบาลโรคทีซ่บัซอ้นดว้ยการใหบ้รกิารทีด่ ี

 ฐานผูป่้วยของโรงพยาบาลเป็นกลุ่มทีม่คีวามสามารถในการจ่ายสงู ซึง่มี

ความอ่อนไหวต่อราคาตํ่ากวา่ 

 

 

 

 

 

 มกีารใหบ้รกิารทีจ่ํากดัดว้ยมโีรงพยาบาลเพยีงแหง่เดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้น่าจะทาํใหป้ระชาชนมคีวามสามารถในการใชจ่้าย

สาํหรบับรกิารดา้นสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้มากขึน้  

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากคูแ่ขง่ในภูมภิาค เช่น สงิคโปร ์ มาเลเซยี 

และอนิเดยี 

 ความเสีย่งดา้นนโยบายและกฎระเบยีบ 

 ความเสีย่งจากการระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป่้วยชาวไทยและชาวตา่งชาตสิงูกวา่คาด จะเป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้คา่รกัษาพยาบาลและอตัรากําไรสงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้จะเป็น

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากมกีารแขง่ขนัลดลงจากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลทีม่อียู ่และ/หรอืผู้

ประกอบการายใหมจ่ะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา  

 

 

Target price (Bt)           209.86            136.00  -35% 

Net profit 25F (Bt m)             7,538              7,625  1% 

Net profit 26F (Bt m)             7,755              7,817  1% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 7 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราอยูต่ํ่ากวา่คาดการณ์ของตลาด (Street) สะทอ้น

มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ต่อแผนการขยายกําลงัการใหบ้รกิารของ 
BH และ โรงพยาบาลแหง่ใหมใ่นภูเกต็ ซึง่มกีําหนดเปิดในปี 2027 
นอกจากน้ี เรายงัใหส้มมตฐิานวา่ ผูถ้อืหุน้กูแ้ปลงสภาพจะใชส้ทิธแิปลง

สภาพในปี 2027 เน่ืองจากหุน้กูด้งักล่าวอยูใ่นสถานะ in the money 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BH ESG & 
Sustainability 

Report 
Bumrungrad Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BH YES - - A - 60.82 31.00 29.0 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 BH เป็นโรงพยาบาลเดีย่วระดบัไฮเอนด ์ ตัง้อยูใ่จกลางกรุงเทพฯ โดย
ลกัษณะธุรกจิของบรษิทัไมไ่ดก้่อใหเ้กดิการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใน
ระดบัสงู คะแนน ESG ของ BH อยู่ที ่3.2 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีด่ ีและ 
สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรมเลก็น้อยที ่ 3.1 โดยเราใหค้ะแนน
สงูสดุในดา้นสงัคม รองลงมาคอืสิง่แวดลอ้ม และการกํากบัดแูลกจิการ 

 BH เป็นหุน้ ESG ทีอ่ยูใ่นระดบัด ี ภายใตก้ลยุทธ ์ ESG ทีข่บัเคลื่อน
ดว้ยมติดิา้นสงัคม แมจ้ะไม่ไดม้คีะแนนสงูสดุในทุกมติขิอง ESG แต่
เมือ่เทยีบกบัหุน้จาํนวนมาก BH มจุีดแขง็ดา้น ESG ทีน่่าเชื่อถอืและ
สามารถสรา้งมลูคา่เชงิเศรษฐกจิไดจ้รงิ ซึง่สนบัสนุนกําไรระยะยาว  
แบรนด ์ และการป้องกนัความเสีย่งขาลง สาํหรบัพอรต์ ESG ทีใ่ห้
ความสาํคญักบัคุณภาพ ความยดืหยุน่ และผลลพัธท์างสงัคม BH 
ยงัคงเป็นทางเลอืกทีน่่าสนใจ 

 รปูแบบธุรกจิทีย่ดึผูป่้วยเป็นศนูยก์ลาง (patient-centric model) และ 
มาตรฐานการดาํเนินงานระดบัสงูของ BH เป็นขอ้ไดเ้ปรยีบทางการ
แขง่ขนัทีส่าํคญั ความเชื่อมัน่ในระดบัสงู การคุม้ครองขอ้มลู และความ
พงึพอใจของผูป่้วย ควบคูก่บัแนวปฏบิตัดิา้นแรงงาน การฝึกอบรม 
ความปลอดภยั และความหลากหลาย ความเสมอภาค และการมสีว่น
รว่ม (DEIB) ถูกฝังอยูใ่นกระบวนการดาํเนินงานประจาํวนั และช่วย 
เสรมิอาํนาจต่อรองราคา รวมถงึความสามารถในการแขง่ขนัในระยะ
ยาว 

 ประสทิธภิาพดา้นสิง่แวดลอ้มยงัคงเป็นจุดอ่อนหลกัดา้น ESG ของ 
BH แมจ้ะมกีลยุทธด์า้นสภาพภูมอิากาศระยะยาวทีช่ดัเจน แต่ผลลพัธ์
ในระยะสัน้กลบัไม่แน่นอน โดยมปีรมิาณของเสยีสงูขึน้ อตัราการรี
ไซเคลิตํ่า และประสทิธภิาพการใชน้ํ้าทีอ่่อนแอ ซึง่บ่งชีถ้งึช่องวา่งใน
การดาํเนินการและโอกาสในการปรบัปรุง 

 จุดอ่อนในดา้นการกํากบัดแูลกจิการและความยัง่ยนื ไดแ้ก่ โครงสรา้ง
คณะกรรมการทีไ่มแ่ขง็แกรง่ และการพึง่พาผูป่้วยตา่งชาตสิงู (65% 
ของรายได ้ 9M25) ความไมแ่น่นอนจากนโยบายควบคุมตน้ทุนใน
ตะวนัออกกลางและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้อาจสง่ผลกระทบต่อจาํนวน
ผูป่้วย ซึง่เป็นความเสีย่งภายใตเ้สาหลกัดา้นสงัคมและการกํากบัดแูล
กจิการ 
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BH Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign BH a decent Environment score of 3.0, slightly 
above peers, supported by a clear long-term climate strategy 
and improving energy efficiency, but constrained by weak 
water and waste management outcomes. 

Thanachart Environment (E) Rating 

   

LOW HIGH

    

1 2 3 4 5

3.0

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign BH an Environment (E) score of 3.0, which is 
slightly above its peer average of 2.9.  

 BH has a clear climate framework with a long-term net-zero 
GHG target by 2065, aligned with Thailand’s goals. It 
discloses externally verified Scope 1–3 emissions under 
TGO standards and has implemented digitalization and 
employee engagement initiatives. In 2024, GHG emissions 
intensity per revenue fell 0.1% from the 2023 base, while 
absolute emissions rose with higher activity. We view the 
strategy as directionally sound, but near-term progress is 
modest, and clearer interim targets would strengthen 
credibility. 

 BH targets a reduction in energy consumption per revenue 
of over 5% by 2027 versus the 2023 base. Actions include 
energy-saving campaigns, efficiency upgrades, and its first 
rooftop solar installation under a PPA, currently offsetting 
around 2% of electricity use in one building. In 2024, energy 
consumption per revenue fell 1.2%. We view this positively, 
though renewable usage remains limited relative to BH’s 
scale. 

 BH aims to reduce water consumption per revenue by more 
than 5% by 2027 and has implemented water efficiency 
measures such as pressure reduction, HVAC system 
redesign, and regular monitoring of water infrastructure. The 
hospital operates its own wastewater treatment plants, with 
100% of wastewater treated and monitored to meet 
regulatory standards. Despite these controls, water 
consumption per revenue increased by 4.2% in 2024, mainly 
due to higher service intensity and patient volumes. In our 
view, BH demonstrates strong compliance and risk 
management in wastewater treatment, but improving water-
use efficiency remains a challenge as operational activity 
continues to grow. 

 BH targets a reduction in waste generated per revenue of 
over 5% by 2027 and follows JCI-aligned segregation and 
disposal standards. However, in 2024, waste per revenue 
rose 16.2% and the recycling rate fell to around 5% of total 
waste. We view waste management as BH’s weakest 
environmental area, with outcomes lagging despite strong 
compliance standards. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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BH Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign BH a good Social score of 3.8, slightly above peers, 
supported by its strong brand, high service quality, and 
patient trust. The score is reinforced by robust labor practices, 
employee development, and high engagement, supporting 
long-term resilience. 

Thanachart Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

3.8

2 3 4 5

   

1

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign BH a Social (S) score of 3.8, which is slightly 
above its peer average of 3.6, despite it being a single 
hospital. This high score reflects BH’s strong brand 
recognition in both the Thai and international markets. BH 
ranks among the top three private hospitals in Thailand, 
known for its exceptional service quality and high standards. 
The hospital employs modern technology to treat complex 
and critical conditions, offering patient-centric care. It has 
also received multiple quality accreditations, including 
Hospital Accreditation (HA), Joint Commission International 
(JCI), Global Healthcare Accreditation (GHA), and 
certification from the College of American Pathologists 
(CAP). 

 BH targets high patient satisfaction and strong protection of 
patient data and consumer rights. The hospital applies strict 
data privacy rules, responsible marketing practices, and 
regularly collects and reviews patient feedback. In 2024, 
patient satisfaction scores exceeded the company’s target. 
We believe BH’s strong focus on patient trust, safety, and 
service quality is a key social strength that supports the 
“Bumrungrad” brand and its position as a leading 
international healthcare provider. 

 BH sets clear goals for fair, non-discriminatory employment 
and complies with labor and human rights standards, with no 
major violations reported. We view these well-embedded 
practices as supporting workforce stability and reducing 
social and operational risks. 

 The company also targets equal employment opportunities 
and employee engagement rates above 65%, while 
supporting diversity across gender, age, and abilities. BH 
applies DEIB principles throughout the employee lifecycle 
and encourages employee participation through internal 
committees and feedback channels. In our opinion, this 
inclusive culture helps improve employee morale and 
retention, supporting long-term operational resilience. 

 BH aims to maintain zero lost-time injuries, keep employee 
turnover below 12%, and provide at least 40 training hours 
per employee each year. In 2024, the company exceeded its 
training target, recorded zero lost-time injuries, and 
maintained a relatively low turnover rate. We see this as a 
positive sign of BH’s strong focus on employee skills, safety, 
and engagement, which are essential for a labor-intensive 
healthcare business. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 
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BH Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign BH a moderate Governance score of 2.8, in line with 
the sector average, supported by strong ethics and compliance, 
but with a weak board structure. We also assign a high score 
to BH’s business model and innovation, reflecting its premium 
care focus and advanced medical capabilities. 

Thanachart Governance (G) Rating 

       

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  Although the company does not have an ideal board 
structure and does not have a risk committee, we assign it a 
moderate Governance (G) score of 2.8, in line with the sector 
average, because BH does not have any corporate 
governance issues. 

 We assign a high score for business model and innovation. 
BH operates a premium, tertiary-care hospital business 
model focused on complex and high-value medical 
treatments for both Thai and international patients. This 
model is reinforced by strong investments in innovation and 
advanced medical technology. These capabilities enhance 
clinical depth, support premium pricing, and differentiate BH 
from peers. In our view, effective board oversight of 
innovation and technology investment further strengthens 
BH’s strategic positioning and reinforces its premium brand, 
while supporting long-term competitiveness, provided that 
capital allocation remains disciplined. 

 We assign a relatively low score to BH’s board structure. The 
chairman is not independent, and only five of 12 directors are 
independent, below the two-thirds best-practice level, 
although there are four female directors. In our view, limited 
board independence remains a governance weakness, and a 
higher proportion of independent directors would strengthen 
oversight and investor confidence. 

 BH has established key board committees, including an audit 
committee and a remuneration committee, to support 
financial oversight and executive compensation governance. 
However, the company does not have a dedicated risk 
management committee at the board level, with risk oversight 
handled through existing structures. We thus give a low 
score for the company’s board committee. In our opinion, 
while current arrangements meet basic governance 
requirements, the absence of a standalone risk committee is 
a gap, particularly given the complexity and regulatory 
intensity of the healthcare business. 

 BH targets high standards of ethics, transparency, and 
compliance, with zero tolerance for misconduct and a clear 
code of conduct. We view its compliance discipline and 
transparent reporting as strengths that reduce regulatory and 
reputational risks. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 25,296 25,634 25,237 25,905 27,348
Cost of sales 12,895 12,503 12,149 12,406 13,648
  Gross profit 12,401 13,131 13,088 13,499 13,700
% gross margin 49.0% 51.2% 51.9% 52.1% 50.1%
Selling & administration expenses 4,180 4,171 4,247 4,334 4,590
  Operating profit 8,221 8,960 8,841 9,165 9,110
% operating margin 32.5% 35.0% 35.0% 35.4% 33.3%
Depreciation & amortization 1,097 1,113 1,065 1,134 1,244
  EBITDA 9,318 10,073 9,906 10,299 10,354
% EBITDA margin 36.8% 39.3% 39.3% 39.8% 37.9%
Non-operating income 392 508 575 560 600
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2) (8) (6) (5) (5)
  Pre-tax profit 8,610 9,459 9,409 9,720 9,705
Income tax 1,583 1,604 1,726 1,847 1,795
  After-tax profit 7,028 7,855 7,683 7,873 7,909
% net margin 27.8% 30.6% 30.4% 30.4% 28.9%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (0) (1) 0 0
Minority interests (49) (57) (55) (56) (60)
Extraordinary items 28 (23) (2) 0 0
NET PROFIT 7,006 7,775 7,625 7,817 7,850
Normalized profit 6,978 7,797 7,627 7,817 7,850
EPS (Bt) 8.1 9.0 8.8 9.0 9.1
Normalized EPS (Bt) 8.1 9.0 8.8 9.0 9.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 15,685 16,732 16,830 16,844 20,913
  Cash & cash equivalent 10,745 12,113 12,060 11,950 15,730
  Account receivables 4,408 3,982 4,149 4,258 4,496
  Inventories 362 356 346 353 389
  Others 169 280 276 283 299
Investments & loans 13 130 130 130 130
Net f ixed assets 12,302 12,632 13,581 17,402 17,429
Other assets 1,212 3,159 5,179 5,262 5,351
Total assets 29,212 32,653 35,720 39,639 43,822

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,184 3,827 3,348 3,629 3,843
  Account payables 1,078 1,149 1,165 1,190 1,309
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 3,106 2,678 2,183 2,439 2,534
Total LT debt 24 24 19 16 22
Others LT liabilities 906 1,001 956 970 1,012
Total liabilities 5,114 4,852 4,323 4,615 4,878
Minority interest 297 313 368 425 484
Preferreds shares 1 1 1 1 1
Paid-up capital 795 795 795 795 867
Share premium 450 450 450 450 698
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 67 75 75 75 75
Retained earnings 22,489 26,167 29,708 33,278 36,819
Shareholders' equity 23,801 27,488 31,029 34,599 38,460
Liabilities & equity 29,212 32,653 35,720 39,639 43,822  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Slow growth in Thai and 
international cash 
patients in 2026-27F 

 

New capacity due to enter 
in 2027 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 8,610 9,459 9,409 9,720 9,705
Tax paid (1,396) (1,882) (1,592) (1,902) (1,723)
Depreciation & amortization 1,097 1,113 1,065 1,134 1,244
Chg In w orking capital (1,793) 503 (140) (93) (153)
Chg In other CA & CL / minorities 527 (302) (626) 305 7
Cash flow from operations 7,045 8,891 8,117 9,164 9,079

Capex (1,644) (1,407) (2,000) (4,942) (1,259)
Right of use (53) (79) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (12) (117) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 17 (1,810) (2,079) (82) (58)
Cash flow from investments (1,692) (3,412) (4,079) (5,024) (1,317)
Debt f inancing 28 (23) (8) (3) 7
Capital increase 0 0 0 0 320
Dividends paid (2,938) (4,101) (4,084) (4,247) (4,308)
Warrants & other surplus 28 13 0 0 0
Cash flow from financing (2,883) (4,111) (4,092) (4,249) (3,982)

Free cash flow 5,400 7,484 6,117 4,222 7,820

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 19.1 17.1 17.5 17.1 17.0
Normalized PE - at target price (x) 16.9 15.1 15.4 15.0 15.0
PE (x) 19.1 17.2 17.5 17.1 17.0
PE - at target price (x) 16.8 15.1 15.4 15.0 15.0
EV/EBITDA (x) 13.2 12.1 12.3 11.8 11.4
EV/EBITDA - at target price (x) 11.5 10.5 10.7 10.3 9.8
P/BV (x) 5.6 4.9 4.3 3.9 3.5
P/BV - at target price (x) 4.9 4.3 3.8 3.4 3.1
P/CFO (x) 19.0 15.0 16.5 14.6 14.7
Price/sales (x) 4.9 4.8 4.9 4.7 4.5
Dividend yield (%) 2.7 3.0 3.1 3.2 3.2
FCF Yield (%) 4.0 5.6 4.6 3.2 5.8

(Bt)
Normalized EPS 8.1 9.0 8.8 9.0 9.1
EPS 8.1 9.0 8.8 9.0 9.1
DPS 4.1 4.6 4.9 5.0 5.0
BV/share 27.5          31.8          35.9          40.0          44.4          
CFO/share 8.1            10.3          9.4            10.6          10.5          
FCF/share 6.2            8.7            7.1            4.9            9.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive valuation, in 
our view 

 

Strong cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 22.5 1.3 (1.6) 2.6 5.6
Net profit  (%) 41.9 11.0 (1.9) 2.5 0.4
EPS  (%) 41.9 11.0 (1.9) 2.5 0.3
Normalized profit  (%) 41.2 11.7 (2.2) 2.5 0.4
Normalized EPS  (%) 41.2 11.7 (2.2) 2.5 0.3
Dividend payout ratio (%) 51.1 51.1 55.0 55.0 55.0

Operating performance
Gross margin (%) 49.0 51.2 51.9 52.1 50.1
Operating margin (%) 32.5 35.0 35.0 35.4 33.3
EBITDA margin (%) 36.8 39.3 39.3 39.8 37.9
Net margin (%) 27.8 30.6 30.4 30.4 28.9
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.4) (0.4) (0.3) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 26.1 25.2 22.3 20.7 18.8
ROE - using norm profit (%) 32.1 30.4 26.1 23.8 21.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 32.3 30.6 26.3 24.0 21.7
  - asset turnover (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 34.0 36.9 37.3 37.5 35.5
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
  - interest burden (%) 100.0 99.9 99.9 99.9 100.0
  - tax burden (%) 81.6 83.0 81.7 81.0 81.5
WACC (%) 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1
ROIC (%) 58.6 56.9 46.9 39.1 32.8
  NOPAT (Bt m) 6,710 7,441 7,219 7,424 7,424
  invested capital (Bt m) 13,080 15,399 18,987 22,665 22,753

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Muted earnings growth in 
2025-27F 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 1.90 (From: Bt 2.00)  

Change in Numbers  Upside : 25.0% 9 JANUARY 2026 
 

Chularat Hospital Pcl (CHG TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 
 

  

กาํไรฟ้ืนตวั 
 

เราคาดว่า CHG จะมีกาํไรท่ีฟ้ืนตวัท่ี 9.5% ต่อปี ในปี 2026-28F หลงัลดลง
ต่อเน่ืองเป็นเวลา 4 ปี จนถึงจดุตํา่สดุเม่ือปีท่ีแล้ว ปัจจยัท่ีทาํให้ฟ้ืนตวัมา
จากทัง้การดาํเนินงานท่ีมีอยู่แล้ว และผลขาดทุนท่ีลดลงจากโรงพยาบาล
ใหม่ 

 

เรื่องราวการฟ้ืนตวั แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่ 9 มกราคม 2026 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CHG 
โดยคาดวา่กาํไรจะกลบัมาเตบิโตที ่ 10/9/10% ในปี 2026-28F หลงัลดลง
ตดิต่อกนัสีปี่ ปัจจยัหนุนมาจากการดาํเนินงานของโรงพยาบาลเดมิทีด่ขี ึน้ 
ธุรกจิประกนัสงัคมทีอ่อ่นแอไดถ้งึจุดต่ําสดุแลว้ในปี 2025F และขาดทุนที่
ลดลงของโรงพยาบาลใหมท่ีต่าก ที ่PE ที ่15.8 เทา่ ในปี 2026F เทยีบกบั 
EPS ทีเ่ตบิโตที ่9.4% ต่อปี ในปี 2026-27F เรามองวา่ CHG ไมแ่พง เรา
ปรบักาํไรลง -0.5/+0.2% ในปี 2025-26F และปรบัเพิม่กาํไรปี 2027F ขึน้ 
6.4% เนื่องจาก การเปิดโรงพยาบาลใหมท่ีร่ะยองถูกเลื่อนจากตน้ปีเป็น
ปลายปี 2027 ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ลดลงเหลอื 1.9 บาท จาก 
2.0 บาท เนื่องจากการปรบัเพิม่สมมตฐิานเบตา้ (Beta) ขึน้เป็น 0.94 

กาํไรกลบัมาเติบโต 
เราคาดวา่กาํไรของ CHG จะกลบัมาโตที ่10/9/10% ในปี 2026-28F หลงั
ลดลง -34/-62/-8/-1% ในปี 2022-25 จากการลดลงของรายไดห้ลงัจากการ
ระบาดของโควดิในปี 2022-23 รวมถงึผลกระทบจากการมเีงนิไมพ่อจ่าย
และการใชก้ฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดมากขึน้ในการผา่ตดัลดขนาดกระเพาะของ
ประกนัสงัคมในปี 2024-25 ปัจจยัผลกัดนักาํไรในปี 2026-28F ไดแ้ก่ 1) 
รายไดจ้ากเงนิสด และประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้ 6/10/12% และ 4/3/2% ในปี 
2026-28F ตามลาํดบั 2) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้จาก 14.6% 
ในปี 2025 เป็น 15.4/15.5/15.0% ในปี 2026-28F 3) ผลขาดทนุจาก
โรงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อดใหมล่ดลงจาก 80 ลบ. ในปี 2024 เหลอื 
44/13 ลบ. ในปี 2025-26F และกลบัมามกีาํไร 8/22 ลบ. ในปี 2027-28F 

ธรุกิจประกนัสงัคมดีขึน้ 
CHG เผชญิกบัการไดร้บัชาํระเงนิจากประกนัสงัคมต่ํากวา่ทีค่าดในปี 2023 
และการทีส่าํนกังานประกนัสงัคมเขม้งวดกฎเกณฑก์ารผา่ตดักระเพาะมาก
ขึน้ในปี 2024 ทาํใหร้ายไดก้ารผา่ตดักระเพาะลดลง ในอดตีรายไดด้งักล่าว
ภายใตป้ระกนัสงัคมคดิเป็นราว 3.5% ของรายไดต่้อปี เราเชือ่วา่ปัจจยั
เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้า่นไปแลว้ และคาดวา่ฐานรายไดใ้หมค่อืต่ํากวา่ 1% ของ
รายไดร้วม จาํนวนผูป่้วยผา่ตดักระเพาะถูกคาดวา่จะเพิม่ขึน้ในปี 2026 
เทยีบกบัปี 2025 แต่ยงัคงต่ํากวา่ในอดตี สาํหรบัธุรกจิประกนัสงัคม
โดยรวม แมอ้ตัราการเบกิจ่ายสาํหรบัการรกัษาทีม่ตีน้ทุนสงู (RW ≥ 2) 
ยงัมคีวามไมแ่น่นอนในปี 2026 แต่อตัราเพดานคา่จา้งตามมาตรา 33 ที่
ปรบัเพิม่ขึน้และมผีลตัง้แต่วนัที ่ 1 มกราคม 2026 น่าจะชว่ยลดความเสีย่ง
ดา้นการชาํระเงนิ และสนบัสนุนการปรบัเพิม่อตัราการเบกิจ่ายในอนาคต 

ผลกระทบจากการขยาย capacity ลดลง 
CHG เปิดโรงพยาบาลจุฬารตัน์แมส่อด ใน 2Q23 และปัจจุบนัผลขาดทุน
เริม่ลดลงแลว้ แมจ้ะม ี 4 โครงการใหมอ่ยูใ่นแผน แต่เราไมค่าดวา่ 3 
โครงการจะก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอยา่งมนียัสาํคญั เนื่องจากเป็นการขยาย
จากโรงพยาบาลเดมิ ไดแ้ก่ อาคารผูป่้วยนอก 5 ชัน้ทีจุ่ฬารตัน์ 11 (1Q26), 
การขยายเตยีง 120 เตยีงทีจุ่ฬารตัน์ RPC (1Q26) และอาคารใหม ่2 หลงั 
รวม 100 เตยีง พรอ้มอาคารจอดรถ ทีจุ่ฬารตัน์ 3 (ปี 2027) อยา่งไรกต็าม 
โรงพยาบาลจุฬารตัน์ ระยอง อนิเตอรเ์นชัน่แนล ขนาด 200 เตยีง (ปลายปี 
2027) มแีนวโน้มจะขาดทุนในชว่งปีแรกของการดาํเนนิงาน 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 8,237  8,218  8,642  9,290  

Net profit 965  960  1,059  1,149  

Consensus NP  1,006  1,116  1,199  

Diff frm cons (%)  (4.6) (5.1) (4.2) 

Norm profit 965  960  1,059  1,149  

Prev. Norm profit  965  1,057  1,080  

Chg frm prev (%)  (0.5) 0.2  6.4  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) (7.7) (0.6) 10.3  8.5  

Norm PE (x) 17.3  17.4  15.8  14.6  

EV/EBITDA (x) 9.9  9.2  8.6  8.1  

P/BV (x) 2.2  2.1  2.0  2.0  

Div yield (%) 4.6  4.6  5.1  5.5  

ROE (%) 12.7  12.3  13.2  13.8  

Net D/E (%) (14.4) (11.4) (7.9) (7.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-26  (Bt) 1.52  

Market Cap  (US$ m) 530.5  

Listed Shares  (m shares) 11,000.0  

Free Float  (%) 42.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.7  

12M Price H/L (Bt)  2.38/1.40  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Plussind Family 24.97% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...…………..… P49 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 
# of OPD patients (People)       
- New 1,136,700 1,173,433 1,211,588 1,251,201 1,306,852 1,413,465 
- Old   1,207,216 1,241,331 1,326,928 1,408,604 
- Change (%)   0.4 0.8 (1.5) 0.3 
       
# of IPD patients (People)       
- New 91,461 94,572 94,809 97,045 106,062 116,335 
- Old   96,466 98,734 108,876 118,323 
- Change (%)   (1.7) (1.7) (2.6) (1.7) 
       
Revenue from cash patients (Bt m)       
- New 5,025 5,402 5,527 5,842 6,398 7,144 
- Old   5,471 5,771 6,422 7,076 
- Change (%)   1.0 1.2 (0.4) 1.0 
       
Revenue from UC patients (Bt m)       
- New 244 343 366 384 404 424 
- Old   399 419 440 462 
- Change (%)   (8.3) (8.3) (8.3) (8.3) 
       
Revenue from SSS patients (Bt m)       
- New 2,461 2,491 2,325 2,415 2,488 2,550 
- Old   2,407 2,512 2,600 2,663 
- Change (%)   (3.4) (3.9) (4.3) (4.2) 
       
Gross profit (%)       
- New 27.2 26.3 28.4 29.0 28.8 28.2 
- Old   28.6 29.0 27.6 28.3 
- Change (ppt)   (0.1) (0.0) 1.2 (0.0) 
       
SG&A to sales (%)       
- New 13.0 13.7 13.8 13.6 13.4 13.2 
- Old   13.9 13.7 13.5 13.3 
- Change (ppt)   (0.1) (0.1) (0.2) (0.1) 
       
Normalized profit (Bt m)       
- New 1,046 965 960 1,059 1,149 1,259 
- Old   965 1,057 1,080 1,257 
- Change (%)   (0.5) 0.2 6.4 0.2 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

Value 
EBITDA excl. depre from right of use 1,843  1,976  2,092  2,269  2,435  2,600  2,760  2,925  3,101  3,282  3,480  — 

Free cash flow 561  846  1,128  1,482  1,619  1,750  1,875  2,002  2,143  2,283  2,235  29,382 

PV of free cash flow 560  702  853  1,021  1,016  1,001  977  950  927  899  802  10,543 

              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 9.8             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value 20,251             

Net debt (end-2025F) (956)             

Minority interest 448             

Equity value 20,758             

              
# of shares (m) 11,000             

Equity value / share (Bt) 1.90             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารตัน์ (CHG) เป็นเครอืโรงพยาบาลเอกชนทีก่่อตัง้ขึน้
ในปี 1986 ในภาคตะวนัออกของประเทศไทย โดยเฉพาะในจงัหวดั
สมุทรปราการและฉะเชงิเทรา บรษิทัฯ ดาํเนินงานโรงพยาบาลหลกั 10 แหง่
และคลนิิก 5 แหง่ ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่ผูป่้วยเงนิสดและผูป่้วย
ประกนัสงัคม กลุ่มจุฬารตัน์มคีวามเชีย่วชาญอยา่งแขง็แกรง่ในดา้น
ศลัยกรรมทางมอื และศลัยกรรมโดยใชก้ลอ้งจุลทรรศน์, ผูป่้วยทารกแรกเกดิ
ระยะวกิฤต (NICU), ศนูยห์วัใจ และศูนยโ์รคหลอดเลอืดสมอง 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ี

ประสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ และมแีบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในการใหบ้รกิารดา้น

ดแูลสขุภาพ 

 โรงพยาบาลของ CHG ตัง้อยูท่าํเลทีด่ ี (ชุมชน โรงงาน และนิคม

อุตสาหกรรม) 

 มโีรงเรยีนฝึกหดัพยาบาลของตวัเอง รองรบัความตอ้งการของกลุ่ม 

  มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั โดยยงัคงเน้นตลาดระดบัล่างถงึกลาง 

และตลาดระบบประกนัสขุภาพของภาครฐั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล

รกัษาสขุภาพในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 ผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การระบาดจากโควดิ19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้

มายงัตลาดระดบักลาง 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 การระบาดจากโควดิ19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธข์อง CHG ในการเพิม่รายไดจ้ากธุรกจิผูป่้วยเงนิสดกลบั

กลายเป็นผลทีแ่ยก่วา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ จะเป็นความเสีย่งดา้นลบที่
สาํคญัต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 หากอตัราการเบกิเงนิคนืสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 

ภายใตโ้ครงการ SSS หรอืโครงการประกนัสขุภาพถว้นหน้าลดลง น่ีจะ
เป็นความเสีย่งดา้นลบอนัดบัสองต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 เน่ืองจากการขยายขดีความสามารถในการรองรบัในช่วงหลายปี

ขา้งหน้า อาคารใหมข่องบรษิทัอาจสรา้งผลกําไรไดช้า้กวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นปัจจุบนั ซึง่เป็นความเสีย่งดา้นลบอนัดบัสาม 

 หากมกีารแขง่ขนัมากขึน้จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลทีม่อียูเ่ดมิและ/

หรอืผูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาดในประเทศไทย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

 

Target price (Bt)               2.08                1.90  -9% 

Net profit 25F (Bt m)             1,006                 960  -5% 

Net profit 26F (Bt m)             1,116              1,059  -5% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่คาดการณ์ของตลาด

เลก็น้อย เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อความสามารถใน

การเพิม่ราคาและการเพิม่อตัรากําไรของ CHG 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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CHG ESG & 
Sustainability 

Report 
Chularat Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
CHG YES - - BBB - 67.89 36.00 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 CHG เป็นเครอืโรงพยาบาลทีใ่หญ่เป็นอนัดบัหกในประเทศไทย การ
ดาํเนินงานของบรษิทัก่อใหเ้กดิการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกน้อยมาก 
คะแนน ESG ของเราสาํหรบั CHG อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.9 ซึง่ตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่3.1 เน่ืองจากบรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการนํา 
ESG มาใชใ้นระดบัทีน้่อยกวา่บรษิทัคูแ่ขง่ และมปัีญหาดา้นการกํากบั
ดแูลกจิการทีเ่กีย่วกบัการซือ้ขายหลกัทรพัยโ์ดยใชข้อ้มลูภายในโดย
อดตีซอีโีอ 

 CHG อาจถอืไดว้า่เป็นหุน้ defensive ESG play มากกวา่การเป็นผูนํ้า
ดา้น ESG ธุรกจิโรงพยาบาลของบรษิทัสนบัสนุนคุณคา่ทางสงัคมผา่น
การเขา้ถงึและการมรีาคาทีเ่ขา้ถงึได ้ แต่ปัญหาดา้นการกํากบัดแูล
กจิการในอดตี และการดาํเนินงานดา้น ESG ทีเ่น้นการปฏบิตัติาม
กฎระเบยีบเป็นหลกั (compliance-driven) ยงัคงเป็นขอ้จาํกดัต่อ
คะแนน ESG ในมุมมองของเรา 

 เราชอบดา้นสงัคมทีแ่ขง็แกรง่ของ CHG โดยเฉพาะในดา้นการเขา้ถงึ
บรกิาร และการมรีาคาทีเ่ขา้ถงึได ้ บรษิทัมบีทบาทสาํคญัในการ
ใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ก่ผูป่้วยกลุม่รายไดป้านกลางถงึรายไดน้้อย 
รวมถงึชุมชนใกลพ้ืน้ทีอุ่ตสาหกรรม ซึง่ช่วยสนบัสนุนความครอบคลุม
ทางสงัคมและการเขา้ถงึบรกิารสาธารณสขุทีจ่าํเป็น 

 เรามมุีมมองเชงิบวกน้อยลงต่อดา้นการกํากบัดแูลกจิการ ปัญหาดา้น
การกํากบัดแูลกจิการในอดตี ความเป็นอสิระของคณะกรรมการที่
จาํกดั และกรอบการกํากบัดแูลกจิการทีเ่น้นการปฏบิตัติามกฎระเบยีบ 
ยงัคงสง่ผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและจาํกดัความ
น่าเชื่อถอืของ ESG นอกจากน้ี การนําเทคโนโลย ีIT มาใชท้ีย่งัอ่อนแอ 
และการพฒันาบุคลากรทีข่าดความเป็นระบบ ยงัทาํใหค้วามโดดเด่น
ดา้นสงัคมตํ่ากวา่คูแ่ขง่ระดบับน 

 ประเดน็กงัวลดา้น ESG ของ CHG คอืความไมแ่น่นอนของอตัราการ
ชดเชยคา่รกัษาพยาบาลจากโครงการประกนัสงัคม และความเสีย่งทีจ่ะ
ไดร้บัการชาํระตํ่ากวา่ทีค่วรจะเป็น เราเชื่อวา่ความเสีย่งทางธุรกจิ
ดงักล่าวอาจสรา้งแรงกดดนัต่อคะแนน ESG ของ CHG 
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CHG Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign CHG an Environmental score of 2.9, in line with 
peers, reflecting adequate policies and disclosure, with waste 
management as a relative strength, though conservative 
energy and water targets limit differentiation. 

Thanachart Environment (E) Rating 

    

LOW HIGH

    

1 2 3 4 5

2.9

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  CHG’s Environmental (E) score is 2.9, in line with its peer 
average of 2.9. This reflects the company’s established 
environmental policies, basic targets, and consistent 
disclosure. In our view, CHG’s ecological management is 
compliant and well-structured, but it does not yet stand out 
among peers in terms of ambition or leadership. 

 CHG targets controlling electricity intensity so that it does 
not exceed 100kWh per inpatient bed. Key actions include 
replacing fluorescent lights with LED bulbs and promoting 
energy-saving practices across hospitals. We view these 
actions positively as they support cost control and 
operational efficiency, although the focus remains on 
intensity control rather than absolute energy reduction. 

 CHG aims to reduce water consumption and keep water 
intensity below 1 cubic meter per inpatient bed. The 
company has a sewage system and treats wastewater to 
improve water quality before discharge. In our view, water 
management is operationally sound and well controlled, but 
targets are relatively conservative, limiting upside to the 
environmental score. 

 Waste management is one of CHG’s stronger environmental 
areas. The company targets reducing waste generation and 
keeping waste intensity below 10.5 kg per inpatient bed, 
supported by waste segregation, recycling, and zero-waste 
policies. We view this positively, as waste targets are clearer 
and actions are more systematic compared with energy and 
water. 

 CHG aims to become a “Green Hospital” with a zero-waste 
and recycling policy. Actions include a tree-planting 
campaign within hospital areas, reducing plastic bags and 
Styrofoam boxes, and encouraging double-sided paper use. 
These measures help raise environmental awareness and 
support a green culture, although clearer quantitative 
outcomes would strengthen credibility. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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Sources: Thanachart, Company data   
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CHG Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign CHG a Social score of 3.4, slightly below the sector 
average, reflecting strong healthcare accessibility and 
acceptable patient safety standards, but weaker IT adoption 
and staff development. In our view, CHG’s Social profile is 
compliant, with limited differentiation from peers. 

Thanachart Social (S) Rating 

  

LOW HIGH

3.4

2 3 4 5

   

1

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  CHG’s Social (S) score is 3.4, slightly below the sector 
average of 3.6. This reflects acceptable patient safety 
standards and labor practices, but weaker execution in 
brand promotion, IT system implementation, and staff 
training compared with higher-end peers. In our view, CHG’s 
Social profile is adequate and compliant, but it does not fully 
leverage its scale or differentiate itself from peers. 

 We assign a high score to CHG’s accessibility and 
affordability. CHG plays an important role in providing 
accessible healthcare services to a broad patient base, 
particularly middle- to lower-income groups and communities 
near industrial areas in eastern Bangkok and eastern 
Thailand. This supports social inclusion and access to 
essential medical services. 

 CHG focuses on service quality, speed, and patient safety, 
with a target customer satisfaction rate of more than 90%. 
The hospital group has received quality certifications from 
Hospital Accreditation (HA) and Joint Commission 
International (JCI). We view these certifications positively, as 
they support service credibility and patient trust, although 
CHG’s approach appears more compliance-driven than 
service-led differentiation. 

 CHG emphasizes human rights through its “iCare” core 
value, supporting equal treatment, patient safety, and 
respect for dignity. We view the framework as appropriate, 
though disclosures remain more policy-focused than 
outcome-based. 

 CHG provides fair pay, benefits, a safe working environment, 
and targets a work-related accident rate below 10%, 
supporting workforce stability. However, limited structured 
training and slower IT adoption may constrain long-term 
human capital development. 

 CHG also engages in community health activities to support 
local well-being, which helps its social license to operate, 
though clearer targets and measurable impact indicators 
would strengthen ESG credibility. 

 CHG has data privacy policies to protect patient information 
and maintain trust. However, limited disclosure on 
cybersecurity readiness suggests a need for clearer targets 
and stronger communication as digital healthcare expands. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 
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CHG Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign CHG a Governance score of 2.5, reflecting past 
governance concerns and limited board independence, 
despite basic governance and risk management structures. 
We believe stronger oversight and clearer accountability are 
needed to rebuild investor confidence. 

Thanachart Governance (G) Rating 

       

LOW HIGH

2.5  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a low Governance (G) score of 2.5 to CHG due to 
past governance concerns, despite having basic governance 
structures in place. In our view, governance remains the 
weakest ESG pillar for CHG and continues to weigh on its 
overall ESG credibility. 

 CHG is one of the large hospital chains in Thailand under the 
“Chularat” brand and a major provider under the Social 
Security Scheme (SSS). CHG has developed competitive 
strategies to support long-term business sustainability. The 
company is upgrading service quality and moving toward 
higher-complexity medical treatments to meet rising demand 
for more advanced care, particularly among Social Security 
and general patients. In our view, this strategy supports 
sustainable long-term growth, although stronger governance 
oversight and clearer accountability will be important to 
ensure effective execution. 

 A key governance concern is that Dr. Kumpol Plussind, a 
former CEO, was penalized by the SEC for using insider 
information to buy CHG shares. This incident has had a 
negative impact on investor trust and governance perception. 
While CHG has since strengthened internal controls and 
compliance practices, in our view, the legacy issue continues 
to cap its governance score and requires ongoing effort to 
rebuild confidence. 

 In our view, CHG does not have an ideal board structure. 
The board chairman represents major shareholders (the 
Plussind family), which limits board independence. Of the 12 
directors, only four are independent, below the ideal two-
thirds ratio, and only two directors are female. While the 
structure meets minimum regulatory requirements, we 
believe stronger board independence and diversity would 
improve oversight quality and long-term investor confidence. 

 CHG has established guidelines and working groups 
covering anti-corruption, risk assessment, and compliance 
with its code of conduct and applicable laws. The company 
also has a dedicated risk management committee to oversee 
organizational risks. We view these actions positively, as 
they support transparent and controlled operations, although 
clearer disclosure on outcomes and effectiveness would 
further strengthen governance credibility. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 7,730 8,237 8,218 8,642 9,290
Cost of sales 5,631 6,068 5,881 6,134 6,610
  Gross profit 2,100 2,169 2,337 2,508 2,680
% gross margin 27.2% 26.3% 28.4% 29.0% 28.8%
Selling & administration expenses 1,003 1,127 1,134 1,174 1,242
  Operating profit 1,097 1,042 1,203 1,334 1,438
% operating margin 14.2% 12.7% 14.6% 15.4% 15.5%
Depreciation & amortization 458 523 517 521 549
  EBITDA 1,555 1,565 1,720 1,855 1,987
% EBITDA margin 20.1% 19.0% 20.9% 21.5% 21.4%
Non-operating income 293 258 82 65 65
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (24) (35) (28) (20) (22)
  Pre-tax profit 1,366 1,265 1,257 1,380 1,482
Income tax 279 267 249 273 293
  After-tax profit 1,087 998 1,009 1,107 1,188
% net margin 14.1% 12.1% 12.3% 12.8% 12.8%
Shares in aff iliates' Earnings (19) (20) (11) (8) (5)
Minority interests (21) (13) (38) (40) (35)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 1,046 965 960 1,059 1,149
Normalized profit 1,046 965 960 1,059 1,149
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Normalized EPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 4,046 4,095 3,870 3,483 3,661
  Cash & cash equivalent 1,524 1,812 1,620 1,120 1,120
  Account receivables 2,158 1,948 1,891 1,989 2,138
  Inventories 336 300 322 336 362
  Others 27 36 36 38 41
Investments & loans 122 102 102 102 102
Net f ixed assets 5,701 5,772 6,270 6,761 7,023
Other assets 395 417 407 413 431
Total assets 10,264 10,387 10,648 10,760 11,218

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,485 1,468 1,509 1,502 1,620
  Account payables 894 869 886 924 996
  Bank overdraft & ST loans 45 50 66 43 47
  Current LT debt 82 81 90 58 64
  Others current liabilities 464 468 467 476 513
Total LT debt 556 512 508 331 360
Others LT liabilities 293 276 272 276 287
Total liabilities 2,333 2,256 2,289 2,109 2,267
Minority interest 406 410 448 488 523
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100
Share premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 5,278 5,474 5,664 5,916 6,181
Shareholders' equity 7,525 7,720 7,911 8,162 8,428
Liabilities & equity 10,264 10,387 10,648 10,760 11,218  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings recovery in 
2026-27F 

More new capacity 
expansion planned in 
2026-27F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 1,366 1,265 1,257 1,380 1,482
Tax paid (325) (291) (234) (277) (283)
Depreciation & amortization 458 523 517 521 549
Chg In w orking capital 581 222 51 (73) (104)
Chg In other CA & CL / minorities 48 (10) (32) (4) 18
Cash flow from operations 2,127 1,710 1,559 1,547 1,662

Capex (1,392) (569) (1,000) (1,000) (800)
Right of use (15) (20) (5) (1) (1)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 19 20 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (55) (45) 2 (8) (16)
Cash flow from investments (1,443) (613) (1,003) (1,009) (817)
Debt f inancing (116) (40) 21 (231) 38
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,045) (770) (769) (807) (883)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (1,161) (810) (747) (1,039) (845)

Free cash flow 735 1,141 559 547 862

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 16.0 17.3 17.4 15.8 14.6
Normalized PE - at target price (x) 20.0 21.7 21.8 19.7 18.2
PE (x) 16.0 17.3 17.4 15.8 14.6
PE - at target price (x) 20.0 21.7 21.8 19.7 18.2
EV/EBITDA (x) 10.2 9.9 9.2 8.6 8.1
EV/EBITDA - at target price (x) 12.9 12.6 11.6 10.9 10.2
P/BV (x) 2.2 2.2 2.1 2.0 2.0
P/BV - at target price (x) 2.8 2.7 2.6 2.6 2.5
P/CFO (x) 7.9 9.8 10.7 10.8 10.1
Price/sales (x) 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8
Dividend yield (%) 4.6 4.6 4.6 5.1 5.5
FCF Yield (%) 4.4 6.8 3.3 3.3 5.2

(Bt)
Normalized EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
EPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
BV/share 0.7            0.7            0.7            0.7            0.8            
CFO/share 0.2            0.2            0.1            0.1            0.2            
FCF/share 0.1            0.1            0.1            0.0            0.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

Strong cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (23.5) 6.6 (0.2) 5.2 7.5
Net profit  (%) (62.4) (7.7) (0.6) 10.3 8.5
EPS  (%) (62.4) (7.7) (0.6) 10.3 8.5
Normalized profit  (%) (62.4) (7.7) (0.6) 10.3 8.5
Normalized EPS  (%) (62.4) (7.7) (0.6) 10.3 8.5
Dividend payout ratio (%) 73.6 79.8 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 27.2 26.3 28.4 29.0 28.8
Operating margin (%) 14.2 12.7 14.6 15.4 15.5
EBITDA margin (%) 20.1 19.0 20.9 21.5 21.4
Net margin (%) 14.1 12.1 12.3 12.8 12.8
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 45.7 30.2 43.2 67.1          66.1          
Interest coverage - EBITDA (x) 64.8 45.4 61.8 93.3          91.3          
ROA - using norm profit (%) 10.2 9.3 9.1 9.9 10.5
ROE - using norm profit (%) 13.9 12.7 12.3 13.2 13.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.4 13.1 12.9 13.8 14.3
  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 18.0 15.8 15.6 16.2 16.2
  - leverage (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3
  - interest burden (%) 98.3 97.3 97.8 98.6 98.6
  - tax burden (%) 79.6 78.9 80.2 80.2 80.2
WACC (%) 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8
ROIC (%) 13.8 12.3 14.7 15.4 15.4
  NOPAT (Bt m) 873 822 965 1,070 1,154
  invested capital (Bt m) 6,683 6,551 6,955 7,475 7,778

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2026-27F revenue growth 
driven by cash and SSS 
patients 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (From: Bt 31.00)  

Change in Numbers  Upside : 41.3% 9 JANUARY 2026 
 

Praram 9 Hospital Pcl. (PR9 TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 
662-779-9119 

siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

  

กาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ีสดุ 
 

PR9 ยงัคงเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ เน่ืองจากกาํไรมีแนวโน้มเติบโต
แขง็แกร่งสดุในกลุ่มฯ โดยยงัคงอยู่ในช่วงการเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้
สินทรพัยใ์หมท่ี่เร่ิมในปี 2021 ซ่ึงช่วยรองรบัผูป่้วยต่างชาติได้มากขึน้ มี
ศนูยเ์ฉพาะทางมากขึน้ และอตัรากาํไรท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 

 

ยงัอยู่ในช่วงเพ่ิมอตัราการใช้ประโยชน์จากสินทรพัย ์แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่9 มกราคม 2026 โดย PR9 ยงัคงเป็น Top Pick 
ของเรา เนื่องจากกาํไรมแีนวโน้มเตบิโตแขง็แกรง่สดุ บรษิทัยงัคงอยูใ่นชว่ง
การเพิม่การใชส้นิทรพัยซ์ึง่เริม่ในปี 2021 หลงัการเพิม่ขดีความสามารถใน
การรองรบั 23% จากการเปิดอาคาร B ใหม ่นบัจากนัน้ปัจจยัพืน้ฐานของ 
PR9 ไดป้รบัตวัดขีึน้ 1) สดัสว่นรายไดผู้ป่้วยต่างชาตเิพิม่ขึน้จาก 16% ใน
ปี 2019 เป็น 27% ในปี 2025F และ 31% ในปี 2027F 2) การเปิดศนูย์
เฉพาะทางใหม ่7 แหง่ และการเพิม่ขดีความสามารถในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
ชว่ยหนุนการเตบิโตของรายไดแ้ละอตัรากาํไร 3) จากปัจจยัขา้งตน้ และ 
operating leverage ทีเ่ป็นบวก เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 15/12/9/8% ใน
ปี 2025–28F และ ROE เพิม่จาก 7.2% ในปี 2019 เป็น 14.4% ในปี 
2025F และ 14.9% ในปี 2028F แต่ดว้ยความผนัผวนทีเ่พิม่ขึน้ของทัง้
กลุ่มฯ และหุน้รายตวั เราจงึปรบัคา่เบตา้ขึน้เป็น 0.72 จาก 0.55 ทาํให้
ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ลดลงมาที ่26.0 บาท จาก 31.0 บาท 

ผูป่้วยต่างชาติแขง็แกร่ง 
PR9 ไดรุ้กตลาดตะวนัออกกลางตัง้แต่กลางปี 2024 ทาํใหร้ายไดผู้ป่้วย
ต่างชาตมิสีดัสว่นเพิม่ขึน้จาก 14% ในปี 2023 เป็น 26.5% ใน 9M25 และ
ปัจจยันี้จะยงัคงเป็นปัจจยัผลกัดนัหลกัของรายไดแ้ละกาํไรของ PR9 ในอกี
หลายปีขา้งหน้า โดยคาดวา่สดัสว่นนี้จะเพิม่ขึน้เป็น 31% ในปี 2028F 
แหล่งรายไดห้ลกัมาจากผูป่้วยทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนคา่ใชจ้่ายจากรฐับาล
กาตาร ์ ผูป่้วยชาํระเงนิเองจากตะวนัออกกลาง (ซาอุดอีาระเบยี สหรฐั
อาหรบัเอมเิรตส ์และโอมาน) ผูป่้วยจากเมยีนมาและลาว รวมถงึตลาดใหม ่
เชน่ บงักลาเทศและเคนยา เราคาดวา่รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตจิะเตบิโต 
78/25/10/7% ในปี 2025–28F 

อตัรากาํไรยงัคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้  
แมจ้ะมคีา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดเพิม่ขึน้จากการขยายเขา้สูต่ลาดใหม ่ แต่ 
EBIT margin ของ PR9 คงอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ โดยอตัรากาํไรเพิม่จาก 
14.5/16.2% ในปี 2023–24 เป็น 16.9% ในปี 2025F และคาดวา่จะเพิม่
เป็น 18.0% ในปี 2028F หนุนโดยอตัราการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ สดัสว่น
รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีร่กัษาโรครา้ยแรงทีม่ากขึน้ และการหนัไปเน้น
ศนูยเ์ฉพาะทางซึง่มอีตัรากาํไรสงูกวา่ ในปี 2021 อาคาร B ใหมไ่ดเ้พิม่ขดี
ความสามารถในการรองรบัแก่ PR9 อกี 23% หรอืคดิเป็นจาํนวน 204 
เตยีง โดยอตัราการดาํเนินงานรวมอยูท่ี ่68% ใน 9M25 และสามารถขยาย
ไดส้งูสดุถงึ 300 เตยีงภายในอาคารเดมิ ทัง้นี้ PR9 มแีผนเพิม่เตยีงอกี 20 
เตยีงในชว่งตน้ปี 2026 โดยไมต่อ้งใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมาก เราคาดวา่
อตัราการดาํเนินงานจะเพิม่ขึน้เป็น 72% ภายในปี 2028F 

4Q25F น่าจะอ่อนแอ 
รายไดเ้ตบิโต 10–11% y-y ในเดอืนต.ค.-พ.ย.2025 โดยผูป่้วยต่างชาติ
เตบิโตแขง็แกรง่กวา่ผูป่้วยไทย อยา่งไรกต็าม ไมเ่หมอืนใน 4Q24 ตรงที ่
PR9 ไมไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษขีอง BOI ใน 4Q25 ดงันัน้เราคาดวา่
การเตบิโตของกาํไร 4Q25F จะชะลอตวัลงมาอยูท่ี ่ 4% y-y และลดลง 
3.8% q-q ทัง้นี้ PR9 ไมต่อ้งตัง้สาํรองสาํหรบัการขยายระยะเวลาการชาํระ
เงนิของกาตาร ์จากการที ่PR9 ไดร้บัการจดัใหเ้ป็นผูใ้หบ้รกิารหลกั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 4,635  5,273  5,817  6,195  

Net profit 713  820  916  994  

Consensus NP  828  931  1,010  

Diff frm cons (%)  (1.0) (1.6) (1.6) 

Norm profit 713  820  916  994  

Prev. Norm profit  826  915  993  

Chg frm prev (%)  (0.7) 0.1  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.0  1.2  1.3  

Norm EPS grw (%) 27.8  15.0  11.8  8.5  

Norm PE (x) 20.3  17.7  15.8  14.6  

EV/EBITDA (x) 11.5  10.1  8.7  7.9  

P/BV (x) 2.7  2.4  2.2  2.1  

Div yield (%) 2.2  2.8  3.5  4.1  

ROE (%) 13.6  14.4  14.8  14.8  

Net D/E (%) (41.2) (38.8) (41.6) (43.9) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-26  (Bt) 18.40  

Market Cap  (US$ m) 459.1  

Listed Shares  (m shares) 786.3  

Free Float  (%) 58.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.3  

12M Price H/L (Bt)  25.75/18.40  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Damapong family 37.27% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

mailto:siriporn.aru@thanachartsec.co.th
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 
# OPD patients (people)       
- New 547,000 568,000 590,720 608,442 620,610 633,023 
- Old   585,040 599,666 611,659 623,893 
- Change (%)   1.0 1.5 1.5 1.5 

       
# IPD patients (Beds/year)       
- New 44,530 44,895 51,180 55,275 56,933 58,641 
- Old   51,629 54,211 55,837 57,512 
- Change (%)   (0.9) 2.0 2.0 2.0 

       
Revenue from cash patients (Bt m)       
- New 4,202 4,635 5,273 5,816 6,194 6,599 
- Old   5,271 5,726 6,098 6,495 
- Change (%)   0.0 1.6 1.6 1.6 

       
Gross margin (%)       
- New 32.9 34.3 36.7 37.0 37.2 37.3 
- Old   36.6 36.9 37.1 37.3 
- Change (ppt.)   0.0 0.0 0.0 0.0 

       
SG&A to sales (%)       
- New 18.4 18.1 19.8 19.6 19.5 19.3 
- Old   19.6 19.4 19.3 19.1 
- Change (ppt.)   0.2 0.2 0.2 0.2 

       
Normalized profit (Bt m)       
- New 558 713 820 916 994 1,071 
- Old   826 915 993 1,071 
- Change (%)   (0.7) 0.1 0.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from right of use 1,348  1,450  1,551  1,639  1,731  1,827  1,928  2,033  2,144  2,261  2,387  — 

Free cash flow 741  825  1,008  1,082  1,161  1,243  1,329  1,419  1,514  1,612  1,520  23,822  

PV of free cash flow 739  701  789  781  772  762  750  738  726  713  619  9,699  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.7              

WACC (%) 8.5              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 
investments 

17,789             

Net debt (end 2025F) (2,305)             

Minority interest 0              

Equity value 20,094             

              

# of shares (m) 786              

Equity value / share (Bt) 26.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  



 
 
APPENDIX PR9 SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 58 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ จาํกดั (มหาชน) (PR9) ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 
ตัง้อยูบ่นถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นธุรกจิใหมข่องกรุงเทพมหานคร ณ สิน้ 
3Q25 PR9 มเีตยีง 204 เตยีง โรงพยาบาลใหบ้รกิารระดบัตตยิภูม ิ
ครอบคลุมถงึ การสง่เสรมิสุขภาพ การดแูลสขุภาพเชงิป้องกนั การวนิิจฉยั 
การรกัษาและการฟ้ืนฟูสมรรถภาพ บรกิารทางการแพทยค์รอบคลุมทัง้การ
ดแูลโรคทัว่ไป และโรครา้ยแรง 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนด ์“โรงพยาบาลพระราม 9” ทีแ่ขง็แกรง่ในกรุงเทพฯ 

 ผูบ้รหิารของโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย์
จากโรงเรยีนแพทย ์

 PR9 ตัง้อยูบ่นทาํเลทอง บนถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นใจกลางธุรกจิ 
แหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ 

 PR9 เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนการเปลีย่นไตและหลอดเลอืดหวัใจ 

 

 

 

 

 

 เน้นผูป่้วยเงนิสดระดบักลาง-บนเป็นหลกั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัในประเทศไทยมจีาํนวนจาํกดั 

 อาคารใหมน่่าจะช่วยปลดลอ็กขดีความสามารถในการใหบ้รกิารทีจ่าํกดั 

 มผีูป่้วยเพิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ใหมเ่ขา้มายงัตลาดมากขึน้ 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑแ์ละกฎหมาย 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป่้วยตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่ง 

ดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หาก PR9 สามารถเพิม่คา่บรกิารต่อครัง้ไดต้ํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้น

ปัจจุบนั จะเป็นความเสีย่งต่อการคาดการณ์อตัรากําไรขัน้ตน้ และ
ประมาณการกําไรของเรา 

 หากความสามารถของ PR9 ในการควบคุมตน้ทุนตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้

จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 หากมกีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนเดมิ 

และ/หรอื มผีูป้ระกอบการใหมเ่ขา้มายงัตลาด จะเป็นความเสีย่งต่อการ

คาดการณ์ของเรา 

 

Target price (Bt)             26.91              26.00  -3% 

Net profit 25F (Bt m)                828                 820  -1% 

Net profit 26F (Bt m)                931                 916  -2% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ 

เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ต่ออตัรากําไรของบรษิทั 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PR9 ESG & 
Sustainability 

Report 
Praram 9 Hospital Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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3.2 
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S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
PR9 YES AAA - - - 65.97 - - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 PR9 เป็นโรงพยาบาลเอกชนเดีย่วระดบักลางถงึบน มจีาํนวนเตยีง 
204 เตยีง ดว้ยลกัษณะธุรกจิดงักล่าว บรษิทัจงึไม่ไดก้่อใหเ้กดิการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในปรมิาณทีม่นียัสาํคญั เราใหค้ะแนน ESG 
ของ PR9 อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งดทีี ่ 3.2 ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเลก็น้อยที ่ 3.1 โดยเราใหค้ะแนนสงูสดุในดา้นสงัคม 
รองลงมาคอืสิง่แวดลอ้ม และการกํากบัดแูลกจิการ 

 PR9 มคีะแนน ESG อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งด ีแต่ในมุมมองของเรา ยงัไม่
ถอืเป็นหุน้ทีโ่ดดเด่นดา้น ESG อยา่งชดัเจน เน่ืองจากบรษิทัยงัดาํเนิน
ธุรกจิตามปกต ิ และยงัไมม่ทีศิทางเชงิกลยุทธท์างธรุกจิทีเ่ชื่อมโยง
กบัธมี ESG โดยตรง 

 จุดแขง็ดา้น ESG ทีส่าํคญัของ PR9 อยูท่ีด่า้นสงัคม ซึง่ไดร้บัการ
สนบัสนุนจากคุณภาพการใหบ้รกิารทีส่งู ความปลอดภยัของผูป่้วย 
และการมเีป้าหมายทีช่ดัเจนดา้นสวสัดกิารพนกังานและความพงึพอใจ
ของผูป่้วย เรามองวา่จุดแขง็เหล่าน้ีฝังอยูใ่นธุรกจิหลกัของบรษิทัอยา่ง
ด ี ช่วยเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ต่อแบรนดแ์ละความยดืหยุน่ในการ
เตบิโตระยะยาว 

 จุดอ่อนดา้น ESG หลกัของ PR9 อยูท่ีโ่ครงสรา้งคณะกรรมการภายใต้
มติกิารกํากบัดแูลกจิการ โดยเฉพาะความเป็นอสิระและความ
หลากหลายของคณะกรรมการทีย่งัจาํกดั ประธานทีไ่มเ่ป็นอสิระและ
สดัสว่นของกรรมการอสิระทีต่ํ่ากวา่มาตรฐาน อาจจาํกดัประสทิธภิาพ
ในการกํากบัดแูลกลยุทธร์ะยะยาว นอกจากน้ี แมเ้ป้าหมายดา้น
สิง่แวดลอ้มจะมคีวามโปรง่ใสและมทีศิทางทีช่ดัเจน แต่ยงัอยูใ่นระดบั
คอ่นขา้งตํ่า ทาํใหโ้อกาสเพิม่คะแนน ESG ในระยะสัน้ยงัจาํกดัเมือ่
เทยีบกบัคูแ่ขง่รายใหญ่ 

 ประเดน็สาํคญัทีต่อ้งตดิตามสาํหรบั PR9 คอืความพยายามในการ
ขยายรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาต ิหาก PR9 สามารถเจาะตลาดและเพิม่
รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีม่าจากฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายมากขึน้ได ้
ความสาํเรจ็น้ีจะช่วยเสรมิประสทิธภิาพดา้น ESG ภายใตโ้มเดลธุรกจิ
เพือ่ความยัง่ยนื 
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PR9 Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign PR9 an Environment score of 3.0, slightly above 
peers, reflecting clear climate commitments and sound 
operational environmental management. However, modest 
reduction targets and limited near-term emissions cuts cap its 
environmental upside. 

Thanachart Environment (E) Rating 

   

LOW HIGH

3.0    

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign PR9 an Environment (E) score of 3.0, which is 
slightly above its peer average of 2.9.  

 PR9 targets carbon neutrality by 2050 and net-zero GHG 
emissions by 2065, with interim Scope 1-3 targets. It 
discloses externally verified GHG data under TGO standards 
and follows TCFD. While absolute emissions rose in 2024, 
emissions intensity declined; we view the strategy as 
transparent but in need of stronger near-term reductions. 

 PR9 targets a 0.5% reduction in purchased electricity by 
2028 compared with the 2022 base year. The hospital 
focuses on improving energy efficiency, using solar rooftop 
power, and optimizing major systems such as air 
conditioning and wastewater treatment. These actions 
helped reduce electricity costs in 2024, even though total 
electricity use increased due to higher activity. We see 
energy management as practical and cost-efficient, but the 
reduction target appears relatively modest given ongoing 
capacity expansion. 

 PR9 aims to reduce water consumption by 0.5% by 2028 vs. 
2022. Key efforts include adjusting restroom flushing 
systems and reusing treated wastewater for gardening, 
which helped lower water intensity and increase recycled 
water usage. Overall, water management is effective at the 
operational level, but the long-term reduction target remains 
conservative. 

 PR9 targets a 2% reduction in total waste generation by 
2028 compared with 2022 and emphasizes reuse and 
recycling. The hospital improves waste segregation and 
converts certain plastic medical waste into reusable products 
through external partnerships. In our view, waste 
management shows good progress toward circular economy 
practices, although waste volumes still fluctuate year to year, 
indicating room for further control. 

 PR9 places strong emphasis on air quality management, 
especially PM2.5, by improving ventilation systems and 
installing HEPA filters in critical areas. These measures also 
support infection control and patient safety. The hospital 
reported no environmental law violations during 2022–24. 
We believe air pollution management is a clear strength and 
well aligned with healthcare operations. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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PR9 Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign PR9 a Social score of 3.6, which is in line with its 
peer average. Although PR9 is a single hospital, its Social 
score remains relatively high due to its strong brand and high 
service quality and standards. 

Thanachart Social (S) Rating 

  

LOW HIGH

3.6   

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign PR9 a Social (S) score of 3.6, which is in line with 
its peer average. Although PR9 is a single hospital, its S 
score remains relatively high due to its strong brand and 
high service quality and standards. PR9 utilizes modern 
technology to treat complex and critical diseases, providing 
patient-centric services. It has received quality certifications, 
including ISO 9001, ISO 9002, Hospital Accreditation (HA), 
and Joint Commission International (JCI) accreditation. 

 PR9 aims to strengthen employee welfare through clear 
targets, including at least 20 training hours per employee per 
year, a zero-accident rate, zero occupational morbidity, an 
employee engagement rate of no less than 80%, and a staff 
turnover rate below 10%. The hospital supports these goals 
through regular training, workplace safety programs, health 
checks, and engagement surveys. In our view, these targets 
are clear and relevant for a labor-intensive healthcare 
business and help PR9 retain skilled staff while reducing 
operational and reputational risks. 

 PR9 focuses on continuous human capital development to 
support service quality and long-term growth. Training 
programs cover clinical skills, language skills for international 
patients, digital tools, and the use of AI in healthcare 
operations, with a minimum of 20 training hours per 
employee each year. We see talent development as well 
aligned with PR9’s strategy to enhance service quality and 
operational efficiency, supporting sustainable 
competitiveness. 

 PR9’s key social objective is to deliver safe, high-quality 
healthcare services and maintain patient trust. The hospital 
targets OPD and IPD patient satisfaction of at least 95%, 
supported by strict patient safety standards, infection control 
measures, and continuous service quality monitoring. We 
believe patient satisfaction targets are ambitious yet 
achievable and reflect PR9’s strong focus on service quality, 
which is critical for brand strength and repeat patient 
volumes. 

 PR9 targets a 20% increase in community and social 
activities by 2025 vs. the 2020 base, through health 
promotion, knowledge sharing, and outreach programs. We 
view this as supportive of PR9’s social license and 
stakeholder relations, though not a direct earnings driver. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 
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PR9 Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

We assign PR9 a Governance score of 3.0, above the sector 
average of 2.8, reflecting the absence of major governance 
issues and adequate oversight. While its business model 
complexity lags behind that of larger peers, PR9’s strategy to 
move toward higher-intensity care and digital transformation 
should support stronger long-term sustainability. 

Thanachart Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.0

 

  
 

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 
 

  We assign a Governance (G) score of 3.0 to PR9, which is 
above the sector average of 2.8, reflecting the absence of 
major corporate governance issues. PR9 has clear 
governance policies and no major controversies. We view its 
governance as generally sound, supporting credibility and 
investor confidence, though board structure can be improved. 

 We assign a lower score to PR9’s business model and 
innovation compared with Bumrungrad Hospital (BH) and 
Bangkok Dusit Medical Services (BDMS), due to its lower 
complexity of medical treatments. However, we see room for 
improvement as PR9’s business strategy is shifting toward 
higher-complexity medical services. With additional capacity 
from the new Building B, PR9 plans to add more centers of 
excellence to expand high-complexity treatments and capture 
the ageing society megatrend. We believe this strategy will 
strengthen PR9’s long-term growth trajectory. In addition, 
management’s focus on digital transformation and the 
adoption of modern medical and information technology 
supports efficiency, service quality, and scalability, which are 
important for sustaining margins and long-term growth. 

 We assign a low score to PR9’s board structure, as the board 
chairman is not independent and board independence 
remains below best-practice standards, with only four of the 
10 directors classified as independent, compared with the 
ideal two-thirds ratio. In addition, board diversity is limited, 
with only two female directors. 

 PR9 has established key governance bodies, including an 
audit committee, a remuneration committee, and a risk 
working group, to support internal controls, executive 
compensation oversight, and risk management. These 
committees help ensure transparency, financial discipline, 
and proactive risk identification. We believe the committee 
structure is appropriate for PR9’s size and complexity, 
providing a solid foundation for effective oversight. 

 PR9 aims to manage operational, financial, and compliance 
risks in a structured manner. The company uses risk 
assessment processes and internal control systems to 
monitor key risks and support business continuity. From our 
perspective, risk management practices appear adequate 
and well-integrated into operations, helping to limit downside 
risks in a highly regulated healthcare sector. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 4,202 4,635 5,273 5,817 6,195
Cost of sales 2,820 3,045 3,340 3,667 3,893
  Gross profit 1,382 1,590 1,933 2,150 2,302
% gross margin 32.9% 34.3% 36.7% 37.0% 37.2%
Selling & administration expenses 774 837 1,044 1,140 1,205
  Operating profit 608 753 889 1,010 1,097
% operating margin 14.5% 16.2% 16.9% 17.4% 17.7%
Depreciation & amortization 299 306 317 338 352
  EBITDA 907 1,059 1,206 1,348 1,450
% EBITDA margin 21.6% 22.8% 22.9% 23.2% 23.4%
Non-operating income 81 110 125 126 138
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1) (0) (1) (1) (1)
  Pre-tax profit 689 862 1,013 1,135 1,234
Income tax 131 149 193 219 241
  After-tax profit 558 713 820 916 994
% net margin 13.3% 15.4% 15.5% 15.7% 16.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 558 713 820 916 994
Normalized profit 558 713 820 916 994
EPS (Bt) 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 2,251 2,658 2,819 3,250 3,653
  Cash & cash equivalent 1,901 2,243 2,306 2,685 3,051
  Account receivables 290 343 433 478 509
  Inventories 48 57 62 68 73
  Others 12 15 17 19 20
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 3,243 3,194 3,577 3,739 3,887
Other assets 415 548 557 566 576
Total assets 5,910 6,399 6,953 7,555 8,115

LIABILITIES:
Current liabilities: 632 758 776 849 902
  Account payables 522 647 641 703 747
  Bank overdraft & ST loans 0 0 1 1 1
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 110 111 135 144 154
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 198 203 233 257 273
Total liabilities 830 961 1,009 1,106 1,175
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 786 786 786 786 786
Share premium 1,934 1,934 1,934 1,934 1,934
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 2,359 2,718 3,223 3,729 4,219
Shareholders' equity 5,080 5,439 5,944 6,450 6,940
Liabilities & equity 5,910 6,399 6,953 7,555 8,115  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong revenue growth is 
driven by international 
patients 

No new significant 
investments planned in 
2025-27 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 689 862 1,013 1,135 1,234
Tax paid (128) (166) (174) (220) (233)
Depreciation & amortization 299 306 317 338 352
Chg In w orking capital (22) 64 (103) 12 8
Chg In other CA & CL / minorities (2) 14 2 9 0
Cash flow from operations 836 1,080 1,056 1,274 1,363

Capex (324) (257) (700) (500) (500)
Right of use (0) 5 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (113) (133) 21 14 7
Cash flow from investments (438) (385) (679) (486) (493)
Debt f inancing 0 0 1 0 0
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (234) (351) (315) (410) (504)
Warrants & other surplus 21 (3) 0 0 0
Cash flow from financing (214) (354) (314) (409) (504)

Free cash flow 511 823 356 774 863

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 25.9 20.3 17.7 15.8 14.6
Normalized PE - at target price (x) 36.6 28.7 24.9 22.3 20.6
PE (x) 25.9 20.3 17.7 15.8 14.6
PE - at target price (x) 36.6 28.7 24.9 22.3 20.6
EV/EBITDA (x) 13.9 11.5 10.1 8.7 7.9
EV/EBITDA - at target price (x) 20.4 17.2 15.0 13.2 12.0
P/BV (x) 2.8 2.7 2.4 2.2 2.1
P/BV - at target price (x) 4.0 3.8 3.4 3.2 2.9
P/CFO (x) 17.3 13.4 13.7 11.4 10.6
Price/sales (x) 3.4 3.1 2.7 2.5 2.3
Dividend yield (%) 1.6 2.2 2.8 3.5 4.1
FCF Yield (%) 3.5 5.7 2.5 5.3 6.0

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3
EPS 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3
DPS 0.3 0.4 0.5 0.6 0.8
BV/share 6.5            6.9            7.6            8.2            8.8            
CFO/share 1.1            1.4            1.3            1.6            1.7            
FCF/share 0.7            1.0            0.5            1.0            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 
our view 

Strong cash inflow 
stream 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 2.3 10.3 13.8 10.3 6.5
Net profit  (%) (1.7) 27.8 15.0 11.8 8.5
EPS  (%) (29.1) 27.8 15.0 11.8 8.5
Normalized profit  (%) (1.7) 27.8 15.0 11.8 8.5
Normalized EPS  (%) (1.7) 27.8 15.0 11.8 8.5
Dividend payout ratio (%) 42.3 44.1 50.0 55.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 32.9 34.3 36.7 37.0 37.2
Operating margin (%) 14.5 16.2 16.9 17.4 17.7
EBITDA margin (%) 21.6 22.8 22.9 23.2 23.4
Net margin (%) 13.3 15.4 15.5 15.7 16.0
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na
ROA - using norm profit (%) 9.7 11.6 12.3 12.6 12.7
ROE - using norm profit (%) 11.4 13.6 14.4 14.8 14.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.4 13.6 14.4 14.8 14.8
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 16.4 18.6 19.2 19.5 19.9
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9
  - tax burden (%) 81.0 82.7 80.9 80.7 80.5
WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5
ROIC (%) 16.3 19.6 22.5 22.4 23.5
  NOPAT (Bt m) 493 622 719 815 883
  invested capital (Bt m) 3,178 3,196 3,638 3,766 3,890

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong earnings growth, 
driven by rising revenue 
and expanding margins 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 7.20 (From: Bt 5.80)  

Change in Numbers  Downside : 20.9% 9 JANUARY 2026 
 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) 

 

  

 
 มลูค่าแพงไป 

 

เรายงัคงให้คาํแนะนํา “ขาย” THG เน่ืองจากมลูค่าท่ีสงูเกินไป ทัง้น้ีแม้จะมี
แนวโน้มการพลิกกลบัของกาํไรจากดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงหลงัการชาํระหน้ี 
การเพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการ และศกัยภาพในการสร้าง
ประสิทธิภาพดาํเนินงานร่วมกบั RAM ผูถ้ือหุ้นรายใหม ่

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662-779-9119 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ปรบักาํไรลงอีก คงคาํแนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “แนวโน้ม
ค่อนข้างซบเซา” วนัที ่9 มกราคม 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” THG 
1) การฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงพยาบาลของ THG ชา้กวา่ทีค่าดไว ้ ทาํใหเ้รา
ปรบัลดประมาณการกาํไรลงอยา่งมนียัสาํคญัถงึ 38–54% ในปี 2025–28F 
อยา่งไรกต็าม จากการปรบัมาใชปี้ฐาน 2026F และการปรบัลดสมมตฐิาน
คา่เบตา้เหลอื 0.93 จาก 1.5 เนื่องจากความผนัผวนของราคาหุน้ทีล่ดลง
หลงัจากโรงพยาบาลรามคาํแหง (RAM) เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ สง่ผล
ใหร้าคาเป้าหมายปรบัขึน้เป็น 7.20 บาท จากเดมิ 5.80 บาท 2) เรามองวา่ 
THG ยงัมมีลูคา่ทีแ่พงที ่ 2026F PE ที ่ 54.7 เท่า ซึง่เรามองวา่ไดส้ะทอ้น
ความคาดหวงัต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรจากดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงไปมากแลว้ 

ดอกเบีย้จ่ายลดลง  
THG ไดเ้พิม่ทุนผา่นการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ และการ
จดัสรรหุน้แบบเฉพาะเจาะจง โดยระดมทนุได ้6.3 พนัลบ. ใน 3Q25 สง่ผล
ใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของ RAM เพิม่ขึน้เป็น 49.99% จากเดมิ 24.59% 
เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนกวา่ 95% ถูกนําไปใชช้าํระหนี้ เราคาดวา่กาํไรของ 
THG จะพลกิจากขาดทุน 110 ลบ. ในปี 2024 เป็นกาํไร 103 ลบ. ในปี 
2025F และเตบิโตต่อเนื่องอกี 108/15/17% ในปี 2026–28F การฟ้ืนตวัที่
แขง็แกรง่ในปี 2026F มสีาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลงหลงัการ
ชาํระหนี้ ขณะทีก่ารเตบิโตในปี 2027–28F คาดวา่จะไดแ้รงหนุนจากผล
การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงพยาบาลทีม่อียู ่ และสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิ
ลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะจากโรงพยาบาล Aryu International Hospital 
ในเมยีนมา ซึง่ THG ถอืหุน้อยู ่40% 

อยู่ในช่วงการปรบัโครงสร้าง 
RAM เป็นเครอืโรงพยาบาลขนาดใหญ่อนัดบัสองของไทย โดย THG คาด
วา่จะไดป้ระโยชน์จากความรว่มมอืและการปรบัปรงุประสทิธภิาพการ
ดาํเนินงานมากขึน้ หลงัจากที ่ RAM เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ปัจจุบนั
ทัง้สองฝ่ายอยูร่ะหวา่งการประเมนิแนวทางความรว่มมอืทีเ่ป็นไปได ้ อาท ิ
การใชท้รพัยากรรว่มกนั การจดัซือ้จดัจา้งรว่ม การแลกเปลีย่นองคค์วามรู ้
และการสง่ต่อผูป่้วยภายในเครอื อยา่งไรกต็าม เรามองวา่การเกดิขึน้จรงิ
ของประโยชน์จากความรว่มมอืดงักล่าวยงัมคีวามไมแ่น่นอน และมี
แนวโน้มทีจ่ะเกดิขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

แผนการลงทุนใหม่ 
หลงัจากเปิดอาคารผูป่้วยนอกแหง่ใหมท่ีโ่รงพยาบาลธนบุร ี และศนูยร์งัสี
รกัษาแหง่ใหมท่ีธ่นบุรตีรงัในปี 2025 แลว้ THG มแีผนเปิดอาคารใหม่
ขนาด 49 เตยีงทีโ่รงพยาบาลธนบุรทีววีฒันา และศนูยก์ารแพทยธ์นบุรลีนั
ตาทีโ่รงพยาบาลธนบุรตีรงัในปี 2026 จากนัน้จะเปิดอาคารใหมข่นาด 24 
เตยีงทีโ่รงพยาบาลธนบุรรีาษฎรย์นิดใีนปี 2027 และอาคารใหมข่นาด 150 
เตยีงทีโ่รงพยาบาลธนบุรใีนปี 2028 เราคาดวา่งบลงทุนของ THG อยูท่ี ่
0.8/1.0/1.0/0.6 พนัลบ. ในปี 2025–28F ทัง้นี้ การขยายกาํลงัการผลติใน
โรงพยาบาลเดมิเหล่านี้คาดวา่จะสง่ผลใหต้น้ทุนการดาํเนินงานสงูขึน้ใน
ชว่งแรกของการดาํเนินการ 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 COMPANY VALUATION 

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

Sales 9,479  9,182  10,080  11,078  

Net profit (1,765) 145  298  341  

Consensus NP  na na na 

Diff frm cons (%)  na na na 

Norm profit (110) 103  298  341  

Prev. Norm profit  221  535  596  

Chg frm prev (%)  (53.5) (44.4) (42.8) 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.1  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) na  na  107.6  14.6  

Norm PE (x) na  113.6  54.7  47.8  

EV/EBITDA (x) 12.7  8.6  11.2  10.5  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  1.2  

Div yield (%) 0.0  0.4  1.0  1.3  

ROE (%) na  1.0  2.2  2.4  

Net D/E (%) 112.3  9.4  6.7  3.4  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Jan-26  (Bt) 9.10  

Market Cap  (US$ m) 516.6  

Listed Shares  (m shares) 1,789.2  

Free Float  (%) 54.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.0  

12M Price H/L (Bt)  12.99/6.25  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  RAM 24.59% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 
# of OPD patients (people/year)       

- New 1,154,495 1,120,733 1,167,210 1,416,073 1,597,279 1,720,353 
- Old   1,236,430 1,431,429 1,612,943 1,783,207 
- Change (%)   (5.6) (1.1) (1.0) (3.5) 

       
# of IPD patients (beds/year)       
- New 200,203 181,861 162,766 168,492 174,735 187,418 
- Old   170,346 174,953 181,325 194,206 
- Change (%)   (4.4) (3.7) (3.6) (3.5) 

       
Revenue from hospital business (Bt m)       

- New 9,198 8,350 8,170 8,890 9,747 10,711 
- Old   8,464 9,273 10,161 11,299 
- Change (%)   (3.5) (4.1) (4.1) (5.2) 
       
Gross margin (%)       

- New 28.2 22.2 22.4 21.9 21.7 21.7 
- Old   23.9 24.0 23.9 23.1 
- Change (ppt)   (1.5) (2.1) (2.2) (1.4) 

       
Normalized profit (Bt m)       

 - New  662 (110) 103 298 341 399 
- Old   221 535 596 641 
- Change (%)   (53.5) (44.4) (42.8) (37.8) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 
EBITDA excl. depre from right of use 1,385  1,452  1,555  1,659  1,750  1,885  2,024  2,125  2,256  2,396  2,571  — 

Free cash flow 716  821  1,423  1,493  1,606  1,750  1,630  1,737  1,875  2,023  810  11,524  

PV of free cash flow 714  689  1,094  1,051  1,036  1,034  882  861  851  842  308  4,390  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%)  9.2             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 
investments * 

15,399             

Net debt (end 2025F) 1,387             

Minority interest 1,084              

Equity value  12,928             

              

# of shares (m)  1,789.2              

Equity value / share (Bt) 7.2             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       * Including the Bt1.6bn value of its investments 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ธนบุร ี เฮลทแ์คร ์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 13 
สงิหาคม 1976 โดยครอบครวัวนาสนิซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 
THG ดาํเนินการบรหิารธุรกจิ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิใหบ้รกิารทางการ
แพทย ์ (ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเอกชน, ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลของรฐั 
และใหบ้รกิารศนูยฟ้ื์นฟูผูป่้วย),  2) ธุรกจิ Healthcare Solution Provider 
(ใหบ้รกิารดแูล รกัษาทางการแพทยถ์งึบา้นแบบองคร์วม แก่ผูป่้วยทีไ่ม่
สามารถช่วยเหลอืตนเองได ้ ผูส้งูอายุ ผูป่้วยโรคเรือ้รงั และจาํหน่าย
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งมอื และอุปกรณ์ทนัตกรรม), และ 3) ธุรกจิอื่นๆ เช่น 
บรษิทั โมดลูล่าซอฟทแ์วรเ์อก็ซเ์ปอรต์สี จาํกดั 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 “ธนบุร”ี เป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงอยา่งมากในไทยมานานกวา่ 50 ปี 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธก์บัแพทยแ์ละอาจารย์

มหาวทิยาลยัมหดิล และโรงพยาบาลศริริาช 

 ใหบ้รกิารดา้นสุขภาพแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 มฐีานผูป่้วยทีไ่มห่ลากหลาย เน่ืองจาก THG ยงัคงมุง่เน้นไปทีผู่ป่้วย

เงนิสดในตลาดระดบักลางถงึระดบัสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการรกัษาพยาบาลทีเ่พิม่ขึน้ในไทย 

 โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการดแูลสขุภาพทีไ่มด่ใีน CLMV ขณะทีค่วาม

ตอ้งการดา้นการดแูลสขุภาพเพิม่ขึน้ไปพรอ้มกบัเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และ
การเปลีย่นแปลงของดา้นประชากรศาสตร ์

 จาํนวนผูป่้วยจากประเทศเพือ่นบา้นทีเ่พิม่ขึน้ 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากโรงพยาบาลเอกชนรายอื่น คลนิิกพเิศษของ

โรงพยาบาลรฐั และโรงพยาบาลศริริาช ปิยมหาราชการุณย ์

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป่้วยเงนิสดในโรงพยาบาลของ THG ในประเทศไทย หรอื

รายไดจ้ากโรงพยาบาลเดมิและโรงพยาบาลใหม ่ รวมถงึการบรหิาร
ศนูยเ์ฉพาะทางเตบิโตดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะถอืเป็นปัจจยัเสีย่งดา้นบวก 
(upside risk) ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 หากประโยชน์จากความรว่มมอื (synergy) กบัพนัธมติรรายใหมม่ี

ความชดัเจนและเกดิขึน้ไดเ้รว็กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะเป็นปัจจยัเสีย่งดา้น
บวก 

 หากสว่นแบ่งกําไร (equity income) จากโรงพยาบาลในเครอืทัง้ใน

ประเทศไทยและพมา่ออกมาสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะส่งผลใหป้ระมาณ
การกําไรของเราม ีupside risk 

 หากยอดขายโครงการทีอ่ยูอ่าศยัสาํหรบัผูส้งูอายุ (senior homecare) 

สงูกวา่ทีเ่ราประเมนิไวใ้นปัจจุบนั จะช่วยลดความเสีย่งดา้นสภาพคล่อง
ของบรษิทั 

 

Target price (Bt)               n.a.                7.20  n.a. 

Net profit 25F (Bt m)                n.a.  103  n.a. 

Net profit 26F (Bt m) n.a.                                298  n.a. 

Consensus REC BUY: N.A. HOLD: N.A. SELL: N.A. 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 N.A. 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THG ESG & 
Sustainability 

Report 
Thonburi Healthcare Group Public Co. Ltd. 

Sector: Services | Healthcare 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
THG - - - - - 55.7 19.00 - 3.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 THG เป็นหน่ึงในเครอืโรงพยาบาลขนาดใหญ่ตดิ 5 อนัดบัแรกของ
ประเทศไทย โดยมจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนรวม 1,158 เตยีงในปี 2024 
บรษิทับรหิารโรงพยาบาล 7 แหง่ และบรหิารโครงการทีพ่กัอาศยัเพือ่
บรกิารดา้นสุขภาพจาํนวน 2 โครงการ เราใหค้ะแนน ESG ของ THG 
อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งดทีี ่ 3.3 โดยมกีารปรบัเพิม่จากระดบัที ่ 3.2 ก่อน
การเพิม่ทุนใน 3Q25 ซึง่เป็นช่วงทีโ่รงพยาบาลรามคาํแหง (RAM) เขา้
มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ดว้ยสดัสว่น 49.99% จากเดมิ 24.59% 

 THG ยงัไมถ่อืเป็นผูนํ้าดา้น ESG เมือ่เทยีบกบัตลาดโดยรวม 
เน่ืองจากดา้นการกํากบัดแูลกจิการยงัคงอ่อนแอ อยา่งไรกต็าม ผลการ
ดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม และสงัคม อยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แกรง่กวา่
คา่เฉลีย่ของตลาด ทาํให ้ THG อยูใ่นสถานะเป็นหุน้ ESG ทีอ่ยู่
ระหวา่งการปรบัปรุงหรอืเปลีย่นผา่น มากกวา่จะเป็นหุน้ ESG หลกั  

 THG โดดเด่นในมติดิา้นสงัคมและสิง่แวดลอ้ม โดยไดแ้รงหนุนจาก
มาตรฐานคุณภาพการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ีแ่ขง็แกรง่ ความ
ปลอดภยัของผูป่้วย และการมสีว่นร่วมของพนกังาน ควบคูก่บักลยุทธ์
ดา้นสภาพภูมอิากาศทีช่ดัเจน มเีป้าหมายการปล่อยคารบ์อนสทุธเิป็น
ศนูย ์ (net-zero) มขีอ้มลูการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีผ่า่นการ
ตรวจสอบ และการดาํเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ โดยเฉพาะดา้นการลด
ของเสยี จุดแขง็เหล่าน้ีฝังอยูใ่นกระบวนการดาํเนินงานหลกัของ
โรงพยาบาล THG อยา่งด ีและช่วยสนบัสนุนความเชื่อมัน่ของผูป่้วยใน
ระยะยาว ความแขง็แกรง่ของแบรนด ์และความยัง่ยนืทางธุรกจิ 

 จุดอ่อนสาํคญัของ THG อยูท่ีด่า้นกํากบัดแูลกจิการ ซึง่สะทอ้นถงึ
ประเดน็ในอดตี ความเป็นอสิระของคณะกรรมการทีอ่่อนแอ และ
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีม่คีวามกระจุกตวั ซึง่จาํเป็นตอ้งเสรมิสรา้งบทบาท
การกํากบัดแูลและความเป็นอสิระของคณะกรรมการใหเ้ขม้แขง็ขึน้ 
เพือ่ลดความเสีย่งดา้นธรรมาภบิาลและชือ่เสยีงในระยะยาว 

 ประเดน็สาํคญัทีต่อ้งตดิตามสาํหรบั THG คอืบทบาททีเ่พิม่ขึน้ของ 
RAM ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญ่ หาก RAM สามารถยกระดบั
ประสทิธภิาพการดาํเนินงานของ THG ไดด้กีวา่ทีน่ักลงทุนคาดไวใ้น
ปัจจุบนั จะช่วยเสรมิผลการดาํเนินงานดา้น ESG ของ THG ภายใต้
โมเดลธุรกจิเพือ่ความยัง่ยนื และอาจหนุนการปรบัมลูคา่หุน้ขึน้ใหม ่
(re-rating) ในช่วงระยะกลางถงึยาว 
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THG Environment Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

THG has a good Environment score of 3.7, well above its peer 
average of 2.9, supported by a clear net-zero emissions target 
by 2050, verified Scope 1-3 GHG disclosures, and measurable 
medium-term reduction goals. Execution has been solid, 
especially in waste reduction, although continued discipline 
will likely be needed as the business expands. 

Thanachart Environment (E) Rating 

     

LOW HIGH

  3.7   

1 2 3 4 5

 

  
 

ENVIRONMENT Our Comments 
 

  THG has a relatively high Environment (E) score of 3.7, well 
above the peer average of 2.9, reflecting its clear 
environmental strategy and long-term commitment to 
achieve net-zero greenhouse gas emissions by 2050. In the 
medium term, the company targets a 20% reduction in GHG 
emissions intensity per person by 2029, using 2024 as the 
baseline. In 2024, GHG emissions per unit (per person) 
already declined by 4%, despite higher operational activity. 
In our view, THG’s climate roadmap appears credible and 
well-defined, with measurable interim targets that support its 
long-term net-zero ambition, although execution discipline 
will remain key as the business expands. 

 THG discloses greenhouse gas emissions across Scope 1-3 
and has its GHG data externally verified, enhancing 
credibility and transparency. This supports the company’s 
long-term net-zero by 2050 target and its medium-term 
emissions-intensity reduction goals. Robust data quality and 
third-party verification are key strengths of THG’s 
environmental profile and help differentiate it from peers with 
weaker disclosure practices, in our view. 

 THG aims to reduce electricity consumption from fossil fuels 
by 10% by 2029 compared with the 2024 baseline. In 2024, 
the company achieved a 0.37% reduction in electricity 
consumption, indicating early progress toward this goal. Key 
actions include energy-efficiency measures across hospital 
operations and tighter monitoring of electricity use. From our 
perspective, while the initial reduction is modest, the 
presence of a clear medium-term target and consistent 
tracking suggests a structured approach to energy 
management, which should gradually improve performance 
over time. 

 THG has a water management policy and targets a 5% 
reduction in water usage by 2029 from a 2024 base. While 
total water use rose in 2024 with expansion, efficiency is 
tracked via intensity metrics; we view the approach as 
appropriate, though the target is modest vs. best-in-class 
peers. 

 THG targets a 20% reduction in non-hazardous waste to 
landfill by 2029 from a 2024 base. In 2024, non-hazardous 
waste fell 12.6%, already achieving over half of the target, 
which we view as strong execution. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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THG Social Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

THG has a strong Social profile, with an S score of 4.0 (vs. 
peers’ 3.6), supported by strong care quality, patient safety, 
human rights practices, and employee engagement, which 
together sustain patient trust and long-term brand strength. 

Thanachart Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

4.0

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign THG a high Social (S) score of 4.0, above the 
sector average of 3.6, reflecting the strength of its “Thonburi” 
brand and extensive hospital network. The company focuses 
on high-complexity medical treatments while maintaining 
strong service quality and cost efficiency, offering good value 
for money to patients. THG complies with multiple 
internationally recognized quality standards, including HA, 
JCI, AACI, and SSCC, which underpin clinical safety and 
service consistency. The company targets customer 
satisfaction of above 90% by 2029. In our view, THG’s 
strong quality credentials and focus on complex care are 
well embedded in its core business and support long-term 
patient trust and brand sustainability. 

 THG places strong emphasis on patient safety and the 
protection of personal and medical data through internal 
policies and compliance with relevant healthcare and data 
protection regulations. The company has reported no 
material incidents related to patient safety or data breaches 
in recent years. In our view, this is a fundamental strength, 
as effective patient safety and data privacy management 
help protect THG’s reputation, maintain patient trust, and 
reduce regulatory and litigation risks. 

 THG has a clear human rights and equality policy with zero 
tolerance for discrimination and explicit guidelines for fair 
employee treatment. We view this formalized framework as 
reducing social and reputational risks and aligning with 
healthcare industry expectations. 

 THG emphasizes employee well-being, training, and safety, 
targeting employee satisfaction above 80% by 2029. With 
comprehensive OHS measures, low accident rates, and no 
fatal incidents, we view this focus as supportive of service 
quality, staff retention, and long-term competitiveness. 

 THG engages in community and social activities related to 
healthcare access, health promotion, and public well-being, 
particularly in areas where its hospitals operate. These 
activities help strengthen relationships with local 
communities and stakeholders. In our view, community 
engagement enhances THG’s social license to operate and 
reinforces the long-term value of the “Thonburi” brand 
beyond purely commercial objectives. 
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THG Governance Report 
Sector: Services | Healthcare  

 
 

 

 

THG has a low Governance score of 2.5, reflecting past 
governance concerns and weak board independence that have 
weighed on investor confidence. However, the increased 
influence of RAM is a positive factor that could support 
stronger business sustainability. 

Thanachart Governance (G) Rating 

       

LOW HIGH

2.5  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign THG its lowest score for Governance (G) of 2.5, 
revised up from 2.2, reflecting elevated governance concerns 
related to its founder and a former major shareholder, the 
Vanasin family, in connection with a fraud-related issue. 
While this matter does not directly affect day-to-day hospital 
operations, it has negatively impacted THG’s reputation. In 
our view, this weighs on investor confidence and valuation, 
particularly for a service-oriented healthcare business that 
relies heavily on trust and credibility. However, we view the 
increased control of RAM – with THG’s stake rising from 
24.59% to 49.99% in 3Q25 – as a positive development for 
THG. 

 THG is a top-five hospital chain in Thailand. We expect the 
presence of RAM as a major shareholder to support THG’s 
long-term growth sustainability. RAM is the second-largest 
private hospital chain in Thailand by number of registered 
beds, providing scale, operational expertise, and strong 
brand recognition. In our view, this partnership strengthens 
THG’s business sustainability through scale advantages, 
operational synergies, and a more resilient hospital network. 

 We assign a low score for THG’s board structure. The 
company’s board structure is weak in our assessment, as the 
chairman is not independent, and only four of the 14 directors 
are independent, well below the ideal independence ratio of 
two-thirds. The board includes four female directors, which 
supports some level of gender diversity but does not fully 
offset concerns around independence and balance of power. 
In our view, limited board independence reduces the 
effectiveness of checks and balances, especially given the 
company’s concentrated shareholding structure, and remains 
a key governance weakness. 

 THG has internal control and risk management processes 
covering operational, financial, and compliance risks across 
its network. While these provide basic support, we believe 
stronger board independence and oversight are needed to 
ensure their effectiveness. 

 THG complies with Thailand’s PDPA and has engaged 
external consultants for staff training and compliance 
planning. While this strengthens data controls, it is a baseline 
requirement and does not fully offset broader governance 
concerns at the board and ownership level. 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 10,300 9,479 9,182 10,080 11,078
Cost of sales 7,392 7,371 7,123 7,870 8,673
  Gross profit 2,908 2,108 2,059 2,211 2,405
% gross margin 28.2% 22.2% 22.4% 21.9% 21.7%
Selling & administration expenses 1,850 1,810 1,704 1,861 2,009
  Operating profit 1,057 298 355 349 396
% operating margin 10.3% 3.1% 3.9% 3.5% 3.6%
Depreciation & amortization 1,138 1,174 1,170 1,187 1,205
  EBITDA 2,195 1,472 1,524 1,536 1,602
% EBITDA margin 21.3% 15.5% 16.6% 15.2% 14.5%
Non-operating income 144 133 110 111 116
Non-operating expenses (15) (11) 0 0 0
Interest expense (449) (493) (357) (155) (147)
  Pre-tax profit 737 (72) 107 305 365
Income tax 191 222 149 183 201
  After-tax profit 545 (294) (42) 122 164
% net margin 5.3% -3.1% -0.5% 1.2% 1.5%
Shares in aff iliates' Earnings 214 176 201 246 262
Minority interests (97) 8 (56) (70) (85)
Extraordinary items (367) (1,654) 42 0 0
NET PROFIT 295 (1,765) 145 298 341
Normalized profit 662 (110) 103 298 341
EPS (Bt) 0.3 (1.7) 0.1 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.6 (0.1) 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 4,873 3,786 3,929 4,406 4,369
  Cash & cash equivalent 940 460 1,000 1,500 1,500
  Account receivables 1,855 1,420 1,082 1,188 1,305
  Inventories 1,867 1,664 1,600 1,466 1,307
  Others 211 243 247 252 257
Investments & loans 1,643 1,769 1,769 1,769 1,769
Net f ixed assets 12,789 12,495 12,416 12,470 12,504
Other assets 3,984 2,836 2,771 2,708 2,648
Total assets 23,289 20,886 20,885 21,354 21,291

LIABILITIES:
Current liabilities: 9,699 8,315 2,865 3,086 3,022
  Account payables 1,630 1,749 1,483 1,639 1,806
  Bank overdraft & ST loans 4,664 4,005 0 0 0
  Current LT debt 3,155 2,365 1,194 1,248 1,010
  Others current liabilities 250 195 189 199 206
Total LT debt 2,091 3,365 1,194 1,248 1,010
Others LT liabilities 983 945 2,085 2,053 2,030
Total liabilities 12,773 12,626 6,144 6,387 6,063
Minority interest 1,067 1,028 1,084 1,084 1,169
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 847 847 1,789 1,789 1,789
Share premium 6,896 6,896 12,234 12,234 12,234
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (848) (1,100) (1,100) (1,100) (1,100)
Retained earnings 2,553 590 735 960 1,137
Shareholders' equity 9,448 7,233 13,657 13,883 14,060
Liabilities & equity 23,289 20,886 20,885 21,354 21,291  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We foresee weak revenue 
across all businesses in 
2025F 

 

More new projects are 
planned to be added in 
2025-27 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 737 (72) 107 305 365
Tax paid (307) (218) (156) (174) (195)
Depreciation & amortization 1,138 1,174 1,170 1,187 1,205
Chg In w orking capital 545 759 135 184 209
Chg In other CA & CL / minorities 320 54 196 172 258
Cash flow from operations 2,432 1,696 1,452 1,673 1,843

Capex (1,148) (633) (848) (1,000) (1,000)
Right of use (90) 178 (50) (50) (50)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 86 (127) 0 0 0
Adj for asset revaluation (261) (252) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (732) (966) 1,059 (160) (153)
Cash flow from investments (2,145) (1,800) 161 (1,210) (1,203)
Debt f inancing (1,169) (178) (7,352) 109 (476)
Capital increase 0 0 6,280 0 0
Dividends paid (760) (381) 0 (72) (164)
Warrants & other surplus (5) 183 0 0 0
Cash flow from financing (1,934) (376) (1,073) 37 (640)

Free cash flow 1,284 1,063 604 673 843

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 14.2 na 113.6 54.7 47.8
Normalized PE - at target price (x) 11.3 na 89.9 43.3 37.8
PE (x) 31.9 na 80.6 54.7 47.8
PE - at target price (x) 25.3 na 63.8 43.3 37.8
EV/EBITDA (x) 8.4 12.7 8.6 11.2 10.5
EV/EBITDA - at target price (x) 7.5 11.4 7.0 9.0 8.4
P/BV (x) 1.0 1.3 1.2 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9
P/CFO (x) 3.9 5.6 8.0 9.7 8.8
Price/sales (x) 1.6 1.7 1.8 1.6 1.5
Dividend yield (%) 4.0 0.0 0.4 1.0 1.3
FCF Yield (%) 13.6 11.3 5.2 4.1 5.2

(Bt)
Normalized EPS 0.6 (0.1) 0.1 0.2 0.2
EPS 0.3 (1.7) 0.1 0.2 0.2
DPS 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1
BV/share 9.1            7.0            7.6            7.8            7.9            
CFO/share 2.3            1.6            1.1            0.9            1.0            
FCF/share 1.2            1.0            0.5            0.4            0.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive valuation, in 
our view 

 

Improving cash flow from 
operations after capital 
increase 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY THG SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 75 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (11.1) (8.0) (3.1) 9.8 9.9
Net profit  (%) (81.6) na na 105.7 14.6
EPS  (%) (81.6) na na 47.3 14.6
Normalized profit  (%) (55.8) na na 189.8 14.6
Normalized EPS  (%) (55.8) na na 107.6 14.6
Dividend payout ratio (%) 129.1 0.0 50.0 55.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 28.2 22.2 22.4 21.9 21.7
Operating margin (%) 10.3 3.1 3.9 3.5 3.6
EBITDA margin (%) 21.3 15.5 16.6 15.2 14.5
Net margin (%) 5.3 (3.1) (0.5) 1.2 1.5
D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.2 0.2 0.2 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 0.1 0.1 0.0
Interest coverage - EBIT (x) 2.4 0.6 1.0 2.3 2.7
Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 3.0 4.3 9.9 10.9
ROA - using norm profit (%) 2.7 na 0.5 1.4 1.6
ROE - using norm profit (%) 6.7 na 1.0 2.2 2.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.6 na na 0.9 1.2
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
  - operating margin (%) 11.5 na 5.1 4.6 4.6
  - leverage (x) 2.5 2.6 2.0 1.5 1.5
  - interest burden (%) 62.1 (17.2) 23.1 66.3 71.2
  - tax burden (%) 74.0 na na 40.0 45.0
WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2
ROIC (%) 4.2 1.6 (0.8) 0.9 1.2
  NOPAT (Bt m) 783 298 (138) 140 178
  invested capital (Bt m) 18,418 16,509 15,045 14,879 14,580

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving financial 
status after capital 
increase  
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 
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sittichet.run@thanachartsec.co.th 
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