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

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

 โครงการ WellEra 
 

 โครงการ WellEra จะช่วยหนุนการเติบโตระยะยาวของ BDMS 

 คาดว่าจะช่วยเพ่ิมการเติบโตของรายได้ราว 1% ต่อปี 

 เงินลงทุน 2.9 หมื่นลบ. ไม่น่าจะส่งผลกระกระทบฐานะการเงินของบริษทั 

 คงคาํแนะนํา “ถือ” ด้วย EPS ชะลอตวัและมลูค่าหุ้นอยู่ในระดบัเหมาะสมแล้ว 
 

เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา BDMS ไดจ้ดัประชุมนกัวเิคราะหเ์พือ่ใหร้ายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบั

โครงการ WellEra (เดมิชือ่ Silver Wellness & Residence) โดยผูบ้รหิารมองว่าโครงการน้ี

เป็นการต่อยอดจากธุรกจิโรงพยาบาลของบรษิทั และเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตในระยะ

ยาว โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ตลาด wellness บรษิทัคาดวา่ WellEra 

จะชว่ยเพิม่อตัราการเตบิโตของรายไดข้อง BDMS ไดป้ระมาณ 1% ต่อปี แมว้า่จะมกีาร

ลงทุนเพิม่เตมิอกี 5.5 พนัลบ. (ตน้ทุนโครงการรวมอยูท่ี ่2.9 หมืน่ลบ.) ผูบ้รหิารคาดวา่จะไม่

สง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อฐานะการเงนิของบรษิทั โดยอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E) 

จะยงัคงตํ่ากวา่ 0.3 เท่า และไมม่ผีลกระทบต่อ ROE หรอืการจ่ายเงนิปันผล เรามองวา่ 

WellEra จะชว่ยหนุนการเตบิโตระยะยาวของ BDMS แมว้า่อาจมคีวามเสีย่งดา้นการ

ดาํเนินงานในชว่งเริม่ตน้ของโครงการ อยา่งไรกต็าม เราไมค่าดวา่โครงการดงักล่าวจะสง่ผล

อยา่งมนียัสาํคญัต่อกาํไรในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” BDMS เน่ืองจากคาด

วา่การเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ (EPS) ในปี 2026-27F จะชะลอตวัเพยีง 4% ต่อปี ขณะที ่

2026F PE ที ่17.8 เท่า ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้  

 BDMS มองเหน็โอกาสในการรองรบัอุปสงคแ์ละการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของอุตสาหกรรม 

Wellness ในประเทศไทย ซึง่เตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปีในชว่งปี 2023-24 โดยเฉพาะใน

กลุ่มการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ (wellness tourism) ทีเ่ตบิโต 36%, อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่

สขุภาพ (wellness real estate) เตบิโต 23% และบรกิารสปาเตบิโต 18% โครงการ

ใหมน้ี่ยงัจะชว่ยให ้ BDMS สามารถขยายบรกิาร wellness ใหค้รอบคลุมมากขึน้ 

นอกจากบรกิารทีม่อียูใ่นปัจจบุนัของ BDMS Wellness Clinic บนถนนวทิยุ อกีทัง้ยงั

ชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัระบบนิเวศของบรษิทั ซึง่จะสนับสนุนการเตบิโตอยา่ง

ยัง่ยนืในระยะยาวอกีดว้ย 

 WellEra ตัง้อยูห่วัมมุถนนสารสนิและถนนหลงัสวน ตรงขา้มสวนลุมพนีิ เป็นโครงการ

พฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่สขุภาพแบบมกิซย์สู ประกอบดว้ย Wellness Residence 

(262 ยนิูต ราคาขาย 400,000 บาท/ตร.ม.) Wellness Clinic, an Urban Wellness 

Retreat (168 หอ้ง) และ Premium Lifestyle Mall (พืน้ทีข่ายสทุธ ิ 16,000 ตร.ม.) 

โครงการมพีืน้ทีท่ ัง้หมด 13 ไร ่

 เงนิลงทุนรวมของโครงการจะเพิม่ขึน้ 5.5 พนัลบ. จาก 23.5 พนัลบ. เป็น 29 พนัลบ. 

ประกอบดว้ยคา่เชา่ทีด่นิ 9.1 พนัลบ. จากสาํนกัทรพัยส์นิสว่นพระมหากษตัรยิ ์ และคา่

ก่อสรา้งและอุปกรณ์ 19.9 พนัลบ. การเพิม่ขึน้น้ีเกดิจาก: 1) ขนาดโครงการทีใ่หญ่ขึน้ 

โดยพืน้ทีใ่ชส้อยรวมขยายจาก 170,000 ตารางเมตร เป็น 207,202 ตารางเมตร เพือ่

เพิม่มลูคา่เชงิพาณิชยแ์ละสนบัสนุนกลยุทธ ์wellness ของ BDMS และ 2) คา่ใชจ้่ายใน

การก่อสรา้งทีส่งูขึน้ (คดิเป็นประมาณ 10% ของเงนิลงทุนเพิม่เตมิ) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 107,514  110,609  116,249  123,482  

Net profit 15,848  16,382  17,280  18,424  

Norm net profit  15,848  16,382  17,280  18,424  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS gr (%) (0.9) 3.4  5.5  6.6  

Norm PE (x) 18.4  17.8  16.8  15.8  

EV/EBITDA (x) 14.0  13.6  12.8  12.0  

P/BV (x) 2.7  2.7  2.6  2.5  

Div. yield (%) 5.5  4.2  4.5  4.8  

ROE (%) 15.4  15.3  15.6  16.0  

Net D/E (%) 2.1  3.7  3.4  2.8  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 18.3 

Target price (Bt) 20.5 

Market cap (US$ m) 8,854 

Avg daily turnover (US$ m) 40.3 

12M H/L price (Bt) 22.9/17.6 
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 โครงการน้ีไดร้บัการอนุมตักิารประเมนิผลกระทบสิง่แวดลอ้ม (EIA) แลว้ และปัจจุบนั

อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง (เสรจ็สมบรูณ์แลว้ 3%) โดยคาดวา่จะแลว้เสรจ็สมบรูณ์ในปี 

2030 Wellness Clinic, Wellness Retreat และ Premium Lifestyle Mall มกีาํหนดเปิด

ใหบ้รกิารในปี 2029 ขณะทีท่ีพ่กัอาศยั Wellness Residence คาดวา่จะแลว้เสรจ็และ

พรอ้มโอนกรรมสทิธิใ์นปี 2030 

 สาํหรบัโครงการ Wellness Residence มลูคา่โครงการโดยรวมคาดการณ์อยูท่ี ่ 22-23 

พนัลบ. BDMS จะรว่มมอืกบั CAPELLA ในการบรหิารจดัการโครงการ กลุ่มลกูคา้

เป้าหมายประกอบดว้ยผูซ้ือ้ทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตใินสดัสว่น 50:50 BDMS เชือ่

วา่มโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัหลายแหง่ตัง้อยูใ่กลเ้คยีง แต่โครงการของบรษิทัมคีวามโดด

เด่นตรงทีเ่น้นดา้นสขุภาพและวทิยาศาสตร ์โดยม ีwellness เป็นหวัใจหลกั 

 EBITDA margin สาํหรบัโครงการทีพ่กัอาศยัคาดวา่จะเกนิ 25% ขณะทีอ่ตัรากาํไร

สาํหรบัสว่นประกอบอกีสามส่วนคาดวา่จะตํ่ากวา่เลก็น้อย โดยรวมแลว้ โครงการ 

WellEra คาดวา่จะให ้ EBITDA margin มากกวา่ 20% The Wellness Clinic, 

Wellness Retreat และ Premium Lifestyle Mall คาดวา่จะถงึจุดคุม้ทุนระดบั EBITDA 

ในปี 2030 

 อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ของโครงการลดลงจาก 11-12% ก่อนหน้าน้ี เหลอื

เพยีงตวัเลขหลกัเดยีวสงู เน่ืองจากตน้ทุนการก่อสรา้งทีเ่พิม่สงูขึน้ 

 ผูบ้รหิารคาดวา่โครงการน้ีจะไมส่่งผลกระทบต่อกาํไรของ BDMS ในปี 2026-28F ในปี 

2029 อตัรากาํไรอาจไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยเน่ืองจากการจ่ายเงนิลงทุนสงูสดุ โดย

สว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบัคา่เชา่ทีด่นิและคา่ก่อสรา้ง อยา่งไรกต็าม BDMS คาดวา่อตัรา

กาํไรจะฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบัปกตใินปี 2030 ขณะทีผู่บ้รหิารคาดวา่โครงการน้ีจะไมม่ี

ผลกระทบต่อ ROE หรอืการจ่ายเงนิปันผลของ BDMS ผูบ้รหิารคาดวา่ WellEra จะ

ชว่ยเพิม่การเตบิโตของรายไดข้อง BDMS ประมาณ 1% ต่อปีในปี 2030-34 และคาด

วา่สดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิ wellness จะเพิม่ขึน้จาก 12% ในปี 2025 เป็น 20% ในปี 

2035 

 BDMS จะใชก้ระแสเงนิสดภายในและเงนิกูย้มืเพือ่เป็นทุนในการดาํเนินโครงการ 

ผูบ้รหิารคาดวา่จะไมม่ผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อฐานะการเงนิของบรษิทั โดย

อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธจิะยงัคงตํ่ากวา่ 0.3 เท่า แมใ้นปี 2029 ซึง่คาดวา่จะเป็นปีที่

มกีารลงทุนสงูสุด 

 ในมมุมองของเรา การพฒันาโครงการน้ีจะชว่ยให ้ BDMS ขยายตวั และควา้โอกาสใน

ตลาดธุรกจิ wellness ทีม่กีารเตบิโตสงู พรอ้มทัง้สรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้จากเงนิสด

สว่นเกนิทีม่อียู่ เราคาดวา่โครงการน้ีจะสรา้งมลูคา่ระยะยาวใหก้บั BDMS แมว้า่อาจ

สง่ผลกระทบต่อกาํไรในระยะกลางเน่ืองจากการขาดทุนในชว่งเริม่ตน้ธุรกจิจากธุรกจิ 

wellness และโรงแรมในชว่งปีแรก ๆ ของการดาํเนินงาน 

 การลงทุนในโครงการไมน่่าจะสรา้งภาระทางการเงนิทีส่าํคญัใหก้บั BDMS บรษิทัมี

สถานะเกอืบเป็นเงนิสดสทุธ ิ (อตัราสว่น D/E อยูท่ี ่ 0.1 เท่าในปี 2025) และดว้ย 

EBITDA ต่อปีที ่ 24.5 พนัลบ. ในปี 2026-30 เราเชือ่วา่บรษิทัจะสามารถรองรบัการ

ลงทุนไดอ้ยา่งสบาย 
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 เรายงัคงแนะนํา “ถอื” BDMS เน่ืองจาก EPS ทีว่่าจะมกีารเตบิโตทีช่ะลอตวัมาอยู่ที ่4% 

ต่อปี ในปี 2026-27F สะทอ้นถงึการเตบิโตของรายไดท้ีล่ดลง และตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จาก

การขยายธุรกจิอยา่งตอ่เน่ือง ที ่ 17.8 เท่า 2026E PE เรามองวา่การประเมนิมลูคา่

ปัจจุบนันัน้สมเหตุสมผลแลว้ 
 

Ex 1: Project Details  

 
Source: Company data 

 
 

Ex 2: Project Construction Timeline 

Jan 2026
Start Construction

4Q26
Soft Launch

Mid 2027
Sales Gallery & Show unit 
Opening

2026 2027 2028 2029 2030

2029
Pavilion & Bridge to
Lumphini Park Opening

WellEra Project Timeline

2030
WellEra
Opening

 
Source: Company data 
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Ex 3: BDMS Ecosystem 

 
Sources: Company data 

 

Ex 4: WellEra To Uplift BDMS’s Revenue In 2030-34  Ex 5: Wellness Revenue Contribution 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 6: WellEra Capex Plan  Ex 7: BDMS’s D/E 
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Note:     BDMS’s debt covenant < 1.75x  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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