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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital (BCH TB) - SELL, Price Bt11.00, TP Bt8.30 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอตามคาด  

 BCH รายงานกาํไรปกต ิ 343 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 10% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 28% q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและตลาด 

 ผลประกอบการทีอ่่อนแอ y-y มสีาเหตุจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรจาก
การดาํเนินงานทีล่ดลง ขณะทีก่าํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ q-q ไดแ้รง
หนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที่
ขยายตวั 

 รายไดล้ดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 3% q-q มาอยูท่ี ่ 3.0 พนัลบ. ใน 
2Q26 โดยหลกัๆ เป็นผลจากรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดทีอ่่อนตวัลง 
รายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดลดลง 4% y-y และ 1% q-q เนื่องจากรายได้
จากผูป่้วยต่างชาตทิีล่ดลง โดยเฉพาะจาํนวนผูป่้วยกมัพชูาทีล่ดลง 
รวมถงึผูป่้วยในชาวไทยทีอ่่อนตวัลง ขณะทีร่ายไดจ้ากประกนัสงัคม 
(SSS) เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 9% q-q จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการ
รกัษาพยาบาลทีม่คีา่ใชจ้่ายสงู ผูป่้วยภายใตโ้ครงการ MOU การ
ตรวจการนอนหลบั (sleep tests) และรายไดเ้พิม่เตมิ 71 ลบ. จาก
โรคเรือ้รงั 26 โรค ใน 2Q26 

 
 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 15.1% ใน 2Q26 ลดลงจาก 
16.8% ใน 2Q25 แต่เพิม่ขึน้จาก 12.2% ใน 1Q26 โดยการลดลง  
y-y มสีาเหตุจากรายไดท้ีเ่ตบิโตอ่อนแอ และคา่เสือ่มราคาและคา่ตดั
จาํหน่ายทีเ่พิม่ขึน้หลงัการปรบัปรุงสนิทรพัย ์ขณะทีก่ารปรบัตวัดขีึน้ 
q-q ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ operating leverage และ
คา่ใชจ้่ายโบนสัพเิศษและคา่ใชจ้่ายในการปรบัปรุงทีล่ดลง 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 49% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สาํหรบั 2H26F เราคาดวา่โมเมนตมักาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ โดยไดแ้รง
หนุนจากรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดและผูป่้วยประกนัสงัคม (SSS) ที่
เพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม การเตบิโตของกาํไรในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าจะ
ถูกกดดนัจากคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้จากการเปิดโรงพยาบาลใหมแ่ละการ
ปรบัปรุงโรงพยาบาลเดมิ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่เพยีง 1% 
ต่อปี ในปี 2026-28F ขณะทีหุ่น้ซือ้ขายที ่18.8 เทา่ 2027F PE เรา
มองวา่ราคาหุน้สะทอ้นมลูคา่พืน้ฐานมากแลว้ คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 BCH ประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.35 บาท/หุน้ โดยขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 27 สงิหาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปัน
ผลวนัที ่11 กนัยายน 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 3,020 3,034 2,956 2,906 2,980 Revenue 3             (1)            48           12,190 12,917
  Gross profit 909 837 763 760 856   Gross profit 13           (6)            48           3,344 3,557
SG&A 402 395 449 406 406 SG&A (0)            1             49           1,658 1,756

  Operating profit 507 442 314 354 451   Operating profit 27           (11)          48           1,686 1,801
  EBITDA 767 707 597 623 718   EBITDA 15           (6)            48           2,769 2,912
Other income 29 21 45 23 35 Other income 47           18           49           119 123
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 14 7 13 10 11 Interest expense 3             (26)          47           45 63
  Profit before tax 522 455 346 367 474   Profit before tax 29           (9)            48           1,760 1,860
Income tax 118 101 86 83 104 Income tax 25           (12)          47           398 409
Equity & invest. income 0 1 0 1 0 Equity & invest. income (70)          (48)          52           2 2
Minority interests (23) (42) (18) (17) (28) Minority interests na na na (107) (116)
Extraordinary items 7 35 17 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 388 347 259 268 343   Net profit 28           (12)          49           1,257 1,337
  Normalized profit 381 312 243 268 343   Normalized profit 28           (10)          49           1,257 1,337

EPS (Bt) 0.16 0.14 0.10 0.11 0.14 EPS (Bt) 28           (12)          49           0.50 0.54
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.13 0.10 0.11 0.14 Normalized EPS (Bt) 28           (10)          49           0.50 0.54

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,389 1,484 1,694 1,402 1,011 Sales grow th 5.7          (7.0)         7.0          0.1          (1.3)         
A/C receivable 2,079 1,762 1,660 1,828 2,002 Operating profit grow th 42.3        (27.2)       45.4        (19.5)       (11.1)       
Inventory 325 304 322 362 311 EBITDA grow th 28.3        (17.6)       24.1        (10.7)       (6.4)         
Other current assets 129 118 121 121 129 Norm profit grow th 37.7        (31.2)       60.9        (18.4)       (10.1)       
Investment 83 81 79 86 83 Norm EPS grow th 37.7        (31.2)       60.9        (18.4)       (10.1)       
Fixed assets 12,267 12,399 12,432 12,598 12,711
Other assets 1,179 1,176 1,178 1,179 1,169 Gross margin 30.1        27.6        25.8        26.2        28.7        

  Total assets 17,451 17,323 17,486 17,576 17,416 Operating margin 16.8        14.6        10.6        12.2        15.1        

S-T debt 799 889 621 445 877 EBITDA margin 25.4        23.3        20.2        21.4        24.1        

A/C payable 728 709 730 743 611 Norm net margin 12.6        10.3        8.2          9.2          11.5        

Other current liabilities 1,440 1,337 1,490 1,437 1,411
L-T debt 238 232 223 222 214 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.0          0.1          

Other liabilities 225 214 216 226 238 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.1)         (0.1)         0.0          

 Minority interest 1,043 1,011 1,021 1,040 1,010 Interest coverage (x) 53.3        96.3        46.7        60.6        67.6        

 Shareholders' equity 12,978 12,931 13,186 13,462 13,055 Interest rate 6.6          2.7          5.2          5.4          4.8          

Working capital 1,676 1,357 1,252 1,446 1,702 Effective tax rate 22.5        22.2        24.8        22.6        21.9        

Total debt 1,036 1,121 844 667 1,091 ROA 8.7          7.2          5.6          6.1          7.8          

Net debt (353) (363) (850) (735) 80 ROE 11.6        9.6          7.4          8.0          10.4        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณชิย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์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) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 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) (SIRI) ครัง้ที ่ 3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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