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เช่ียวชาญการรกัษาโรคซบัซ้อนและมีฐานผู้ป่วยต่างชาติแขง็แกร่ง 
ภายใตก้ลยุทธ ์4C-1W BH มคีวามสามารถในการรกัษาโรคซบัซอ้นระดบัตตยิภูมแิละจตุตถภูมิอย่าง 
มะเรง็ หวัใจ ระบบประสาท กระดูกและขอ้ และการปลูกถ่ายอวยัวะ ทีส่งู ผ่านความเชีย่วชาญเฉพาะ
ทาง เทคโนโลยขี ัน้สูง และทมีสหสาขาวชิาชพี โดยแพทย์มากกว่า 1,500 ราย ครอบคลุมกว่า 115 
สาขาเฉพาะทางและอนุสาขา ควบคู่กบัฐานผูป่้วยต่างชาตทิีส่รา้งรายไดร้าวสองในสามของธุรกจิ และ
เครอืข่ายส่งต่อผูป่้วยมากกว่า 147 แห่งในมากกว่า 27 ประเทศ ซึ่งช่วยดงึผูป่้วยจากหลายตลาดเขา้
สู่ศูนย์กลางการรกัษาในกรุงเทพฯ ช่วยให้ BH สามารถใช้ความสาทารถได้โดยไม่ต้องลงทุนสร้าง
โรงพยาบาลขนาดใหญ่ในแต่ละประเทศ 
 

คาดรายได้มีแรงผลกัดนัหลกัจากตะวนัออกกลาง เมียนมา และบงักลาเทศ 
คาดว่ารายไดผู้ป่้วยต่างชาตขิอง BH จะเตบิโตต่อเน่ืองในช่วง 2H69-70 โดยมตีะวนัออกกลางเป็นแรง
ขบัเคลื่อนส าคญัจากการฟ้ืนตวัของจ านวนผูป่้วย สดัส่วนเคสซบัซ้อนทีส่งู และโอกาสเพิม่ผูป่้วยที่
ไดร้บัการสนับสนุนค่ารกัษาจากภาครฐั โดยเฉพาะจากคเูวตและอริกั ขณะทีเ่มยีนมาคาดว่าจะเตบิโต
ต่อเน่ืองจากฐานทีส่งูและเครอืขา่ยในประเทศทีแ่ขง็แกร่ง ส่วนบงักลาเทศคาดว่าจะไดแ้รงหนุนจาก
การขยายเครอืขา่ยส่งต่อและคลนิิกใหม่ในช่วงปลายปี 2569 ซึง่จะช่วยเพิม่การเขา้ถงึผูป่้วยและการ
ส่งต่อเคสซบัซอ้นเขา้สู่กรุงเทพฯ ในปี 2570  
 

BIH Phuket คาดว่าจะเป็นแกนหลกัของการเติบโตระยะถดัไปของ BH 
คาด BIH Phuket จะเป็นแรงผลักดนัส าคญัของตัง้แต่ปี 2570 จากการขยายฐานผู้ป่วยออกจาก
กรุงเทพฯ สู่ภาคใต้ ชาวต่างชาติในพื้นที่ และนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยเริ่มเปิดราว 50 เตียงใน 
3Q70 ก่อนทยอยเพิม่ก าลงัรองรบัตาม Demand สู่ 212 เตยีงในระยะยาว ในขณะทีโ่มเดล Hub-and-
Spoke และการใชท้รพัยากรส่วนกลางร่วมกบักรุงเทพฯ คาดว่าจะช่วยควบคุมต้นทุนช่วง Ramp-up 
นอกจากนี้ Bumrungrad Oncology Institute และซอย 1 จะเพิม่ capacity ของ Campus กรุงเทพฯ 
ส่วนการลงทุนดา้นเทคโนโลยแีละการขยาย VitalLife ผ่านพนัธมติรคาดว่าจะช่วยเพิม่ความสามารถ
ในการรกัษา ผลติภาพ และช่องทางเขา้ถงึผูป่้วยในระยะยาว  
 

ประเมินเป้าหมาย BH ปี 69 เท่ากบั 217.00 บาท  
เราเริ่มค าแนะน าด้วย “ซื้อ” ด้วยราคาเป้าหมายปี 2570 ที่ 217.00 บาท (DCF: WACC 8.1%, 
Terminal Growth 3.0%) เพื่อสะทอ้นการเตบิโตของผูป่้วยต่างชาต ิโดยเฉพาะตะวนัออกกลาง ควบคู่
กบัการเพิม่ก าลงัรองรบัจาก BIH Phuket และการขยายแพลตฟอรม์การรกัษาในกรุงเทพฯ ซึง่คาดว่า
จะเป็นแรงขบัเคลื่อนการเตบิโตของ BH ในระยะถดัไป 

 
 

Source: BH และประมาณการโดย AIRA  

  

 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) (BH) 
 Initiating Coverage – 11 กันยายน 2569  
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การประกอบธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

บริษทั โรงพยาบาลบ ารงุราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) (BH) มธีุรกจิหลกัคอืโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล ในกรุงเทพฯ 
ซึง่มจี านวนเตยีงทีไ่ดร้บัอนุญาต 580 เตยีง และเปิดใหบ้รกิารจรงิ 515 เตยีง ณ สิน้ปี 2568 พรอ้มศูนยแ์ละคลนิิก 61 แห่ง และหอ้ง
ตรวจ 286 หอ้ง สามารถรองรบัผูป่้วยนอกไดม้ากกว่า 5,500 คนต่อวนั และใหบ้รกิารผูป่้วยรวมมากกว่า 1.1 ลา้นครัง้ต่อปี ฐานผูป่้วย
ของ BH มคีวามเป็นนานาชาตสิงู โดยผูป่้วยต่างชาตคิดิเป็น 66.4% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานโรงพยาบาลใน 2Q69 และมี
สดัส่วนอยู่ใกลส้องในสามต่อเนื่องมาตัง้แตปี่ 2566 ครอบคลุมผูป่้วยจากมากกว่า 190 ประเทศ ทัง้ชาวต่างชาตทิีพ่ านักในไทยและ
ผูป่้วยทีเ่ดนิทางเขา้มาเพื่อรบัการรกัษา โดยตลาดต่างชาตสิ าคญัประกอบดว้ยตะวนัออกกลาง เมยีนมา สหรฐัฯ บงักลาเทศ และจนี 
ใน 1H69 Self-pay ยงัคงเป็นผูช้ าระค่ารกัษาหลกัทีส่ดัส่วนราว 60% ตามดว้ย Insurance 22% และ Government 3rd Party Payors 
17% โดยสดัส่วนกลุ่มหลงัเพิม่ขึน้ตามรายไดจ้ากผูป่้วยตะวนัออกกลางทีส่งูขึน้ 
 
กลยุทธด์า้นการรกัษาของ BH อยู่บนกรอบ 4C-1W ประกอบดว้ย Critical Care, Complicated Care, Cutting-edge Technology, 
Collaboration of Expertise และ Wellness & Longevity โดยองคป์ระกอบดา้นการรกัษาสนับสนุนการดแูลผูป่้วยโรคซบัซอ้นระดบั
ตตยิภมูแิละจตตุถภมู ิ ซึง่ตอ้งอาศยัแพทยเ์ฉพาะทางหลายสาขาและเทคโนโลยทีางการแพทยข์ัน้สงู สาขาการรกัษาส าคญั
ครอบคลุมมะเรง็วทิยา โรคหวัใจและหลอดเลอืด ระบบประสาท กระดกูและขอ้และกระดกูสนัหลงั รวมถงึระบบทางเดนิอาหารและตบั 
โดยมแีพทยม์ากกว่า 1,500 คน และความเชีย่วชาญครอบคลุมมากกว่า 115 สาขาและอนุสาขาทางการแพทย ์รองรบัการวางแผน
และรกัษาเคสทีต่อ้งอาศยัการท างานร่วมกนัของทมีสหสาขาวชิาชพี ในขณะที ่Wellness & Longevity ขยายขอบเขตบรกิารไปสู่เวช
ศาสตรป้์องกนัและการดแูลสุขภาพระยะยาวผ่าน BH และ VitalLife 
 
แพลตฟอรม์ดงักล่าวรองรบัความสามารถของ BH ในการรกัษาโรคซบัซอ้นและการรกัษาขัน้สงู โดย BH เป็นโรงพยาบาลแหง่แรกใน
เอเชยีทีไ่ดร้บัการรบัรองจาก Joint Commission International (JCI) และมคีวามสามารถในการปลูกถ่ายหวัใจ ตบั ไต และกระจกตา 
โดยเป็นโรงพยาบาลเอกชนแหง่แรกของไทยทีส่ามารถใหบ้รกิารปลูกถ่ายครบทัง้ 3 อวยัวะและ 1 เน้ือเยื่อดงักล่าว นอกจากนี้ บรกิาร
ยงัครอบคลุมการวนิิจฉยัขัน้สงู การดแูลผูป่้วยวกิฤต การผ่าตดัแบบแผลเลก็ และการผ่าตดัดว้ยหุ่นยนต ์ซึง่รองรบับทบาทของ BH 
ในฐานะศูนยร์บัส่งต่อผูป่้วยส าหรบัการรกัษาเฉพาะทางและเคสทีม่คีวามซบัซอ้นสงู 

Figure 1: BH’s Specialties 

 
Source: BH 
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Value Chain ของ BH เริม่จากการเขา้ถงึผูป่้วยในต่างประเทศผ่านเครอืขา่ยส านักงานส่งต่อผูป่้วยมากกว่า 147 แห่งในมากกว่า 27 
ประเทศ ร่วมกบัเครอืขา่ยแพทยแ์ละโรงพยาบาลในต่างประเทศ บรษิทัประกนั ลูกคา้องคก์ร และโครงการสนับสนุนค่า
รกัษาพยาบาลจากภาครฐั เครอืขา่ยดงักล่าวช่วยให ้ BH สามารถเขา้ถงึผูป่้วยในหลายประเทศและสรา้งช่องทางส่งตอ่เขา้สู่
ศูนยก์ลางการรกัษาในกรุงเทพฯ โดยไม่จ าเป็นตอ้งลงทุนสรา้งโรงพยาบาลระดบัตตยิภูมแิละจตุตถภมูใินแต่ละตลาด นอกจากน้ี 
คลนิิกในต่างประเทศ เช่น Bumrungrad Clinic Yangon ยงัชว่ยเพิม่จุดเชื่อมต่อกบัผูป่้วยในประเทศตน้ทางผ่านบรกิารตรวจรกัษา
เบือ้งตน้ การวนิิจฉยั การตรวจสุขภาพ และ Teleconsultation ในขณะทีค่ลนิิกในบงักลาเทศทีค่าดว่าจะเริม่ด าเนินงานในชว่งปลายปี 
2569 คาดว่าจะชว่ยเพิม่การเขา้ถงึผูป่้วยและศกัยภาพในการส่งต่อผูป่้วยจากตลาดบงักลาเทศเขา้สู่เครอืขา่ยของ BH 
 
หลงัจากผูป่้วยเขา้สู่เครอืขา่ย Medical Coordination Office และทมีทีเ่กีย่วขอ้งจะช่วยเปลีย่นการตดิต่อหรอืการส่งต่อใหเ้ขา้สู่
กระบวนการรกัษาที ่BH ตัง้แต่การรวบรวมประวตัแิละเวชระเบยีน การประเมนิความตอ้งการดา้นการรกัษาเบือ้งตน้ การเชื่อมผูป่้วย
เขา้กบัแพทยเ์ฉพาะทางและการนัดหมาย ไปจนถงึการจดัหาล่าม การประสานบรษิทัประกนัและสถานทตู การรบัทีส่นามบนิ รวมถงึ
การสนับสนุนดา้นการเดนิทางและวซี่า กระบวนการดงักล่าวช่วยลดอุปสรรคของผูป่้วยต่างชาตใินการเดนิทางเขา้รบัการรกัษา และ
ช่วยใหท้มีแพทยส์ามารถเตรยีมขอ้มลูและแนวทางการรกัษาก่อนผูป่้วยเดนิทางมาถงึกรงุเทพฯ 
 
เมื่อผูป่้วยเขา้สู่โรงพยาบาล มลูค่าหลกัของ Value Chain ถูกสรา้งผ่านแพลตฟอรม์การรกัษาเฉพาะทางในกรุงเทพฯ ซึง่ครอบคลุม
ตัง้แต่การตรวจวนิจิฉยัและประเมนิโดยแพทยเ์ฉพาะทาง การปรกึษาร่วมกนัของแพทยห์ลายสาขา หตัถการและการผ่าตดั ไปจนถงึ
การดแูลผูป่้วยวกิฤตและการรกัษาแบบผูป่้วยใน การรวมแพทยเ์ฉพาะทาง เทคโนโลยทีางการแพทย ์และบรกิารทีม่คีวามซบัซอ้นไว้
บนแพลตฟอรม์เดยีวช่วยให ้BH สามารถรองรบัเคสทีต่อ้งอาศยัการรกัษาแบบสหสาขาวชิาชพี และสรา้งรายไดจ้ากความเชีย่วชาญ
ในการรกัษาโรคซบัซอ้นบนฐานสนิทรพัยห์ลกัในกรุงเทพฯ 
 
ภายหลงัการรกัษา Medical Coordination Office ส านักงานส่งต่อผูป่้วย และหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งสามารถสนับสนุนการตดิตามผล 
การส่งต่อขอ้มลูทางการแพทย ์ และความต่อเนื่องของการรกัษาหลงัผูป่้วยเดนิทางกลบัประเทศตน้ทาง ช่วยรกัษาความเชือ่มโยง
ระหว่างผูป่้วยกบัเครอืขา่ยของ BH หลงัจบการรกัษาครัง้แรก ในขณะที ่VitalLife ช่วยต่อยอดความสมัพนัธด์งักล่าวไปสู่เวชศาสตร์
ป้องกนั Wellness และ Longevity ท าใหเ้สน้ทางการใหบ้รกิารสามารถขยายจากการรกัษาโรคไปสู่การดแูลสุขภาพในระยะยาวได้ 

Figure 2: BH’s Value Chain 

 
Source: BH 
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Figure 3: Hospital Location 

 
Source: BH 
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โครงสร้างของบริษทั  

Figure 4: Breakdown by Patient Nationality 

 
Source: BH 

 

                  

   
               

   

         
      

   
         

      

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

    

                        

                                                      

Figure 5: Breakdown by Service 

 
Source: BH 
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Figure 6: Breakdown by Payor Type 

 
Source: BH 

 

      
            

      
            

                  

            

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

    

                        

                                                    

Figure 7: BH’s EBITDA Margins 

 
Source: BH, AIRA Research 
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  Figure 8: BH’s center of Excellence (COE) Performance 

 
Source: BH 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

ภาวะอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชนในปี 2569 ก าลงัอยู่ในช่วงเปลีย่นผ่านเชงิโครงสรา้ง จากบทบาทของผูใ้หบ้รกิารรกัษาโรคไปสู่
การเป็นศูนยก์ลางการดแูลสุขภาพแบบครบวงจร ซึง่ครอบคลุมตัง้แต่การรกัษา การป้องกนัโรค ไปจนถงึการดแูลสุขภาพและคุณภาพ
ชวีติในระยะยาว โดยมแีรงขบัเคลื่อนส าคญัจากการเพิม่ขึน้จากสงัคมผูสู้งอายุสมบูรณ์ การแพร่หลายของโรค NCDs และพฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคทีใ่หค้วามส าคญักบัการดแูลสุขภาพเชงิป้องกนัมากขึน้ 
 
ในขณะเดยีวกนั อุตสาหกรรมยงัเผชญิแรงกดดนัจาก เงนิเฟ้อทางการแพทย์ ทีอ่ยู่ในระดบัสูงต่อเนื่อง ส่งผลใหต้้นทุนการรกัษาและ
ตน้ทุนบุคลากรเพิม่ขึน้ โรงพยาบาลเอกชนจงึตอ้งเร่งปรบัรูปแบบการด าเนินงาน โดยมุ่งเน้นการเพิม่ประสทิธภิาพ การใชเ้ทคโนโลยี
ทางการแพทยข์ัน้สูง และการพฒันาบรกิารทีม่มีลูค่าเพิม่ เพื่อรกัษาความสามารถในการท าก าไรภายใต้สภาพแวดล้อมการแขง่ขนัที่
เขม้ขน้ขึน้ 
 
ในส่วนทางด้านการแข่งขนั โรงพยาบาลเอกชนมีแนวโน้ม แบ่งกลุ่มตลาดที่ชัดเจนมากขึ้น โดยโรงพยาบาลขนาดใหญ่และ
โรงพยาบาลระดับพรีเมียมจะเน้นการรักษาโรคที่มีความซับซ้อนสูง การดูแลเฉพาะทาง และกลุ่มผู้ป่วยต่างชาติ ในขณะที่
โรงพยาบาลระดบักลางและกลุ่มที่พึ่งพาผู้ป่วยประกันสังคมมุ่งเน้นการขยายปริมาณผู้ใช้บริการและการบริหารต้นทุนเป็นหลกั 
นอกจากนี้ การแข่งขนัดา้นการขยายจ านวนเตยีงและเครอืขา่ยโรงพยาบาลยงัคงด าเนินต่อเน่ือง โดยเฉพาะในพืน้ทีเ่ศรษฐกจิส าคญั
และเขตเมอืงหลกั 
 
อีกหนึ่งแนวโน้มส าคญัคือการเติบโตของธุรกิจที่ไม่ใช่การรกัษาในโรงพยาบาลโดยตรง เช่น ศูนย์สุขภาพ wellness คลินิกดูแล
สุขภาพเชงิป้องกนั บรกิารฟ้ืนฟูและดูแลผู้สูงอายุ ตลอดจนการน าเทคโนโลยดีจิทิลัและ AI มาประยุกต์ใช้ในการวนิิจฉัยและดูแล
ผูป่้วย แนวโน้มดงักล่าวไม่เพยีงช่วยกระจายแหล่งรายได ้แต่ยงัเพิม่ความยดืหยุ่นในการด าเนินธุรกจิท่ามกลางความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกจิและตน้ทุนทีผ่นัผวน 
 
โดยสรุป โรงพยาบาลที่มี ขนาดและเครือข่ายขนาดใหญ่ (economy of scale) รวมถึงมีความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน จะมีความ
ได้เปรยีบในการรบัมอืกบัแรงกดดนัด้านต้นทุนและสามารถตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้างของอุตสาหกรรมไดด้กีว่า
ผูป้ระกอบการรายเลก็ ขณะทีก่ารปรบัตวัไปสู่รูปแบบ Beyond Healthcare จะเป็นปัจจยัส าคญัทีก่ าหนดความสามารถในการเตบิโต
อย่างยัง่ยนืในระยะยาว 
 Figure 9: Number of Indochina Arrivals to Thailand (+Bangladesh) 

 
Source: MOTS 
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Figure 10: Number of Middle East Arrivals to Thailand 

 
Source: MOTS 

 

 

      

      

      

      

       

       

       

       

                                                                                                                        

Figure 11: Estimated Number of New Global Cancer Cases 

 
Source: Global Cancer Observatory 
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คาดว่าผู้ป่วยตะวนัออกกลางจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของ BH 

คาดว่าผูป่้วยต่างชาตจิะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของรายได ้BH ต่อเนื่องถงึปี 2570 โดยมผีูป่้วยตะวนัออกกลางเป็นแกนส าคญัจากการ
ฟ้ืนตวัของจ านวนผูป่้วย จากสดัส่วนเคสซบัซ้อนที่สูงขึน้ โอกาสเพิม่ช่องทางส่งต่อจากภาครฐั และจ านวนผูป่้วยทีก่ าลงัฟ้ืนตวั โดย
รายได้จากผู้ป่วยตะวนัออกกลางเตบิโต 13.5% YoY ใน 1H69 ในขณะที ่Revenue Intensity เพิม่ขึ้น 28.0% YoY เทยีบกบั 6.6% 
YoY ของผูป่้วยรวม จากผูป่้วยทีม่อีาการรุนแรงและโรคร่วมหลายประเภทซึง่ตอ้งใชแ้พทยห์ลายสาขาและมรีะยะเวลาพกัรกัษาตวัยาว 
ซึง่ผลกัดนัรายไดเ้ฉลีย่ต่อการเขา้รบับรกิาร ส าหรบั 2H69-70 คาดว่าลกัษณะของเคสทีเ่ขา้รบัการรกัษาจะช่วยรกัษารายไดต้่อการเขา้
รบับรกิารของผูป่้วยตะวนัออกกลางไวใ้นระดบัสูง ในขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของจ านวนผูป่้วยและการเพิม่ผูป่้วยจากช่องทางภาครฐัคาดว่า
จะมบีทบาทมากขึน้ต่อการเตบิโตของรายได ้
 
การขยายฐานผูป่้วยทีไ่ดร้บัการสนับสนุนค่ารกัษาจากภาครฐัคาดว่าจะเป็นอกีแรงขบัเคลื่อนส าคญัของตะวนัออกกลาง โดยโครงสรา้ง
ผูป่้วยตะวนัออกกลางของ BH มสีดัส่วน Government Guarantee of Payment ราว 75% และ Self-pay ราว 25% และการกลบัมา
ของช่องทางส่งต่อจาก UAE ในช่วงทีผ่่านมาไดช้่วยใหร้ายไดฟ้ื้นจากการหดตวั 27.6% YoY ในปี 2567 เป็นเตบิโต 29.4% YoY ใน 
4Q68 และ 11.6% YoY ใน 1H69 ในขณะทีค่เูวต อริกั และซาอุดอีาระเบยียงัมโีอกาสเพิม่ฐานผูป่้วยภาครฐัจากระดบัปัจจุบนั 
❖ คูเวต: การกระทบยอดบญัชคีา้งเดมิเสรจ็สิน้แล้ว และกระบวนการฟ้ืน Treatment Abroad Program อยู่ในขัน้ตอนคดัเลอืก

โรงพยาบาล โดยจ านวนโรงพยาบาลในไทยคาดว่าจะลดจากเดมิ 17 แห่งเหลอืเพยีงราว 2-3 แห่ง ขณะที ่BH เริม่รบัผูป่้วย
บางส่วนทีม่กีารรบัประกนัค่าใชจ้่ายแล้ว หาก BH ไดร้บัเลอืกและโครงการส่งผูป่้วยกลบัมาด าเนินงาน คาดว่าคูเวตจะสรา้ง 
upside ต่อรายไดต้ะวนัออกกลางไดส้งู เน่ืองจากรายไดปั้จจุบนัอยู่ต ่ากว่า 200 ลา้นบาทต่อปี เทยีบกบัระดบัในอดตีราว 1.3 
พนัลา้นบาท หรอืมชี่องว่างจากฐานปัจจุบนัราว 1.1 พนัลา้นบาท  

❖ ในประเทศไทย โดยมขีอ้ตกลง Guarantee of Payment กบัภาครฐัทีล่งนามแล้ว และคณะรฐัมนตรไีทยไดเ้หน็ชอบการเปิด
สถานเอกอคัรราชทูตอิรกัประจ าประเทศไทยเมื่อวนัที่ 30 มิถุนายน 2569 เมื่อสถานทูตสามารถกลบัมาด าเนินงานและ
กระบวนการรบัรองการช าระเงนิพรอ้มใชง้าน คาดว่าจะเปิดทางให ้Treatment Abroad Program ซึ่งปัจจุบนัส่งผูป่้วยไปยงั
อนิเดยี UAE และประเทศตะวนัตก สามารถเพิม่กรุงเทพฯ เป็นจุดหมายปลายทางได ้โดยยงัไม่สามารถก าหนดช่วงเวลาที่
ผูป่้วยจะเริม่เขา้มาอย่างมนีัยส าคญัไดใ้นปัจจุบนั 

❖ ซาอุดอีาระเบยี: คาดว่าจะเป็นโอกาสในระยะยาว โดยความร่วมมอืด้านสาธารณสุขระหว่างไทยและซาอุดอีาระเบยีทีเ่ริม่
หารอืตัง้แต่ปี 2565 ยงัรอความคบืหน้าของการเจรจาระหว่างภาครฐั หากขอ้ตกลงดงักล่าวมคีวามคบืหน้า คาดว่าจะเพิม่
ช่องทางส่งต่อผูป่้วยทีไ่ด้รบัการสนับสนุนค่ารกัษาจากภาครฐัเพิม่เติมจากฐานปัจจุบนั ซึ่งส่วนใหญ่ยงัประกอบดว้ยผูป่้วย 
Self-pay นักท่องเทีย่วทีต่อ้งเขา้รบัการรกัษาระหว่างเดนิทาง และผูป่้วยทีไ่ดร้บั Guarantee of Payment ในบางส่วน 

หากช่องทางเหล่านี้มคีวามคบืหน้า คาดว่าจะช่วยขยายฐานรายไดจ้ากผูป่้วยตะวนัออกกลางทีไ่ดร้บัการสนับสนุนจากภาครฐั กระจาย
แหล่ง Referral ออกจากตลาดหลกัเดมิ และเพิม่จ านวนผูป่้วยเคสซบัซอ้นทีม่ ีRevenue Intensity สงูเขา้สู่ศูนยเ์ฉพาะทางของ BH 
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นอกจากนี้ ความตอ้งการรกัษาโรคซบัซอ้นจากตะวนัออกกลางคาดว่าจะขยายตวัต่อเนื่องในระยะยาว โดยเฉพาะโรคมะเรง็ ซึง่กาตาร์ 
UAE และโอมานรวมกนัมผีู้ป่วยรายใหม่มากกว่า 16,000 รายต่อปี และคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นราว 27,000 รายภายในปี 2593 หรอื
เตบิโตเฉลี่ยราว 2% ต่อปี ขณะเดยีวกนั ความสามารถในการใชจ้่ายดา้นสุขภาพยงัอยู่ในระดบัสูง โดยงบประมาณดา้นสาธารณสุข
ของกาตาร์ในปี 2569 เพิม่ขึน้ราว 15% เป็น 2.54 หมื่นล้านรยิลักาตาร์จาก 2.20 หมื่นล้านรยิลักาตาร์ในปี 2568 คาดว่าการเพิม่ขึน้
ของผู้ป่วยโรคซบัซ้อนควบคู่กบัก าลงัการใช้จ่ายด้านสุขภาพจะสนับสนุนความต้องการรกัษาขัน้สูงในต่างประเทศ และช่วยรกัษา
ความส าคญัของตะวนัออกกลางต่อฐานผูป่้วยของ BH ในระยะยาว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จ านวนผูป่้วยตะวนัออกกลางคาดว่าจะทยอยฟ้ืนตวัในช่วง 2H69 ต่อเนื่องถงึตน้ปี 2570 ตามการเดนิทางมายงัประเทศไทยทีป่รบัตวัดี
ขึน้ โดยจ านวนนักเดนิทางจากตะวนัออกกลางเพิม่ขึน้ 8.6% YoY ในเดอืนกรกฎาคม 2569 หลงัอ่อนตวัในช่วงส่วนใหญ่ของ 1H69 
ขณะทีก่ าลงัการบนิระหว่างอ่าวอาหรบัและกรุงเทพฯ เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง flydubai เพิม่เสน้ทางดไูบ-ดอนเมอืงเป็นวนัละ 2 เทีย่วบนิตัง้แต่
วนัที ่18 กรกฎาคม ขณะที ่Etihad มกี าหนดน า A380 มาใหบ้รกิารทุกวนัในเสน้ทางอาบูดาบ-ีกรุงเทพฯ ตัง้แต่วนัที ่25 ตุลาคม และมี
ตารางบนิรวม 4 เทีย่วต่อวนัในฤดูหนาว ส่วน Qatar Airways มแีผนใช ้A380 ใหบ้รกิารสูงสุด 18 เทีย่วบนิต่อสปัดาหใ์นช่วงพคีของ
ฤดหูนาวปี 2569/70 การเพิม่ความสามารถในการเดนิทางดงักล่าวคาดว่าจะช่วยลดขอ้จ ากดัดา้นการเชื่อมต่อและสนับสนุนการฟ้ืนตวั
ของปรมิาณผูป่้วยหลงัผลกระทบจาก Ramadan และความขดัแยง้ในช่วง 1H69 

Figure 12: Estimated Number of New Qatar, Oman, & UAE Cancer Cases 

 
Source: Global Cancer Observatory 
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Figure 13: Number of Tourist Arrivals 
 

      
Source: MOTS 
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คาดผู้ป่วย เมียนมา และบงักลาเทศ จะเป็นแรงผลกัดนั BH นอกเหนือจากผู้ป่วยชาวตะวนัออกกลาง 

นอกเหนือจากตะวนัออกกลาง คาดว่าเมยีนมาและบงักลาเทศจะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของการเติบโตจากผู้ป่วยต่างชาติในช่วง 
2H69-70 โดยเมยีนมาคาดว่าจะยงัเตบิโตจากฐานที่สูงผ่านฐานผู้ป่วยเดมิและเครอืข่ายในประเทศทีข่ยายตวั คลนิิกในย่างกุ้งและ
ช่องทางส่งต่อในประเทศคาดว่าจะช่วยเพิม่การเขา้ถงึผูป่้วย การประเมนิเบื้องต้น และการส่งต่อเคสทีต่้องการการรกัษาเฉพาะทาง
มายงักรุงเทพฯ แนวโน้มดงักล่าวมฐีานสนับสนุนจากรายไดผู้ป่้วยเมยีนมาทีเ่ตบิโต 27.8% YoY ใน 2Q69 และ 21.2% YoY ใน 1H69 
รวมถงึรายไดข้อง Bumrungrad Myanmar ทีเ่พิม่ขึน้จาก 38 ลา้นบาทในปี 2566 เป็น 73 ลา้นบาทในปี 2568 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ส าหรบับงักลาเทศ คาดว่าการขยายเครอืขา่ยในประเทศจะช่วยใหก้ารเตบิโตกลบัมาเร่งขึน้ในปี 2570 หลงัรายไดเ้ตบิโต 8.9% YoY 
ใน 1H69 แม้ลดลง 4.4% YoY ใน 2Q69 จากความไม่แน่นอนทางการเมอืงและขอ้จ ากดัด้านวซี่า ซึ่งเริม่คลี่คลายภายในไตรมาส 
คลนิิกทีค่าดว่าจะเริม่ด าเนินงานในช่วงปลายปี 2569 จะต่อยอดรปูแบบการเขา้ถงึผูป่้วยทีใ่ชใ้นเมยีนมา โดยท าหน้าทีเ่ป็นจุดประเมนิ
เบื้องต้นและเชื่อมต่อกบัแพทย์ในกรุงเทพฯ ควบคู่กบัการขยายส านักงานส่งต่อและศูนย์ขอ้มลูไปยงัเมอืง Tier 2 และ Tier 3 รวมถงึ
การขึ้นทะเบยีนชัว่คราวกบั Bangladesh Medical and Dental Council เพื่อให้แพทย์จากกรุงเทพฯ สามารถเดนิทางไปให้บรกิาร
เฉพาะทางเป็นระยะ คาดว่าช่องทางเหล่านี้จะช่วยขยายฐานผูป่้วยและการส่งต่อเคสซบัซ้อนมายงักรุงเทพฯ ในปี 2570 โดยรายได้
จากบงักลาเทศมแีนวโน้มแตะราว 1 พนัลา้นบาทในปี 2569 และฐานผูป่้วยเกอืบทัง้หมดเป็น Self-pay 
 
อย่างไรกต็าม คาดว่ากมัพูชาจะยงัเป็นแรงกดดนัต่อรายได้ผูป่้วยต่างชาติจากความขดัแยง้ระหว่าง ไทย-กมัพูชา โดยรายไดล้ดลง
เหลอื 69 ล้านบาทใน 2Q69 เทยีบกบัฐานในอดตีทีเ่คยสูงกว่า 1 พนัล้านบาทต่อปี และการเดนิทางเพื่อเขา้รบัการรกัษาคาดว่าจะยงั
ถูกจ ากดัจนกว่าความสมัพนัธร์ะหว่างสองประเทศจะปรบัตวัดขีึน้ ผลกระทบดงักล่าวมแีนวโน้มบดบงัการเตบิโตจากตลาดต่างชาติอื่น
บางส่วน โดยใน 2Q69 รายไดผู้ป่้วยต่างชาตหิากไม่รวมกมัพูชาเตบิโต 10.6% YoY เทยีบกบัรายไดผู้ป่้วยต่างชาตทิีร่ายงานเตบิโต 
7.1% YoY 

Figure 14: Myanmar’s Revenue Growth Trend (YoY) 

 
Source: BH 
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การลงทุนเพิม่ก าลงัรองรบัเคสซบัซ้อนและสร้างฐานรายได้ใหม่ 

คาดว่า Bumrungrad International Hospital Phuket (BIH Phuket) จะเป็นโครงการที่มผีลต่อการเติบโตของ BH มากที่สุดในช่วง
หลายปีขา้งหน้า โดยมกี าหนด Soft Launch ใน 3Q70 ในฐานะโรงพยาบาลแห่งแรกของ BH ในประเทศไทยทีอ่ยู่นอกกรุงเทพฯ และ
จะเปิดตลาดใหม่ทัง้ผูป่้วยในภาคใต ้ชาวต่างชาตทิีพ่ านักในพืน้ที ่และนักท่องเทีย่วต่างชาต ิโครงการมมีลูค่าลงทุนมากกว่า 4.3 พนั
ลบ. และวางแผนรองรบัทัง้หมด 212 เตยีง แบ่งเป็น Phase 1 จ านวน 120 เตยีงในช่วงปีที ่1-5 และเพิม่อกี 92 เตยีงในช่วงปีที ่6-10 
โดยในช่วง Soft Launch คาดว่าจะเริม่เปิดใชง้านราว 50 เตยีง ก่อนทยอยเพิม่ก าลงัรองรบัครัง้ละประมาณ 50 เตยีงตามระดบัการใช้
บรกิาร ซึง่คาดว่าจะช่วยจ ากดัตน้ทุนในช่วงเริม่ตน้และท าใหก้ารเพิม่ capacity สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของรายไดม้ากขึน้ 
 
โรงพยาบาลภูเกต็คาดว่าจะเพิม่ทัง้ฐานรายไดใ้หม่และขยายพืน้ทีใ่หบ้รกิารของ BH ไปยงัตลาดทีเ่ดมิตอ้งพึง่พา Campus กรุงเทพฯ 
โดยจะวางต าแหน่งเป็นโรงพยาบาลทุตยิภูมริะดบัพรเีมยีมและใหบ้รกิารเฉพาะทาง ครอบคลุมบรกิารฉุกเฉินและวกิฤต กระดูกสนั
หลงัและออร์โธปิดิกส์ โรคหวัใจ สุขภาพสตรี เวชศาสตร์ฟ้ืนฟู และ Wellness ในขณะที่เคสที่มีความซับซ้อนสูงจะส่งต่อมายัง
กรุงเทพฯ ภายใตโ้มเดล Hub-and-Spoke กลุ่มเป้าหมายคาดว่าจะครอบคลุมผูป่้วยในพืน้ทีแ่ละชาวต่างชาต ิรวมถงึนักท่องเทีย่วจาก
รสัเซยี จนี และอนิเดยี ในขณะทีฐ่านนักท่องเทีย่วซาอุดอีาระเบยีสามารถเป็นอกีช่องทางในการเพิม่ผูป่้วยต่างชาตเิมื่อโรงพยาบาล
เปิดใหบ้รกิาร 
 
โครงสร้างต้นทุนในช่วง Ramp-up คาดว่าจะได้รบัการสนับสนุนจากการใช้ทรพัยากรร่วมกับกรุงเทพฯ โดยแพทย์บางส่วนจะ
ใหบ้รกิารในรูปแบบ Group Practice ร่วมกบัการสรรหาแพทยแ์ละบุคลากรในพืน้ที ่ในขณะที ่IT การเงนิ Contact Center และงาน
สนับสนุนบางส่วนจะยงัรวมศูนย์อยู่ที่กรุงเทพฯ เพื่อลดการสร้างต้นทุนส่วนกลางซ ้าซ้อน ปัจจุบนัจ านวนแพทย์ที่สมคัรเขา้ร่วม
โครงการสงูกว่าความตอ้งการในช่วงเริม่ตน้แลว้ จงึช่วยลดความเสีย่งดา้นการจดัหาบุคลากรก่อนเปิดใหบ้รกิาร โครงการคาดว่าจะใช้
กระแสเงินสดภายในเป็นแหล่งเงินทุนโดยไม่ก่อหนี้ ในขณะที่ต้นทุนคงที่ก่อนการ Ramp-up ของรายได้คาดว่าจะกดดันผล
ประกอบการในช่วงราว 12-18 เดอืนแรก ก่อนทีก่ารเพิม่จ านวนเตยีงและระดบัการใชบ้รกิารจะช่วยรองรบัฐานตน้ทุนไดม้ากขึน้ 

Figure 15: BHI Phuket Location 

 
Source: BH 
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โครงการ Bumrungrad Oncology Institute และซอย 1 คาดช่วยขยายก าลงัรองรบัในกรงุเทพฯ 
นอกเหนือจากภูเกต็ คาดว่า Bumrungrad Oncology Institute และโครงการซอย 1 จะช่วยปลดขอ้จ ากดัดา้น capacity ของ Campus 
กรุงเทพฯ และรองรบัการเตบิโตของบรกิารทีม่คีวามซบัซอ้นสงูในปี 2570 โดย Bumrungrad Oncology Institute จะรวมบรกิารมะเรง็
ส าหรบัผูป่้วยนอกไวใ้นอาคารขนาด 4,947 ตร.ม. และเพิม่จ านวนหอ้งตรวจดา้นมะเรง็จาก 10 หอ้งเป็น 23 หอ้ง รวมถงึหอ้งใหย้าเคมี
บ าบดัจาก 18 ห้องเป็น 30 ห้อง พร้อมรวม Breast Center และบรกิารตรวจภาพเต้านมเขา้สู่เส้นทางการรกัษาเดยีวกนั การย้าย
บรกิารมะเรง็ส าหรบัผูป่้วยนอกออกจากอาคารหลกัคาดว่าจะเพิม่ capacity ของ Oncology โดยตรงและคนืพืน้ทีเ่ดมิใหส้าขาการรกัษา
อื่นสามารถขยายบรกิารไดเ้พิม่เตมิ 
 
ในขณะเดยีวกนั โครงการซอย 1 คาดว่าจะเพิม่เตยีงผูป่้วยในอกี 59 เตยีง โดยเน้นรองรบัผูป่้วยศลัยกรรม พรอ้มอาคารส าหรบัคลนิิก
และบรกิารทางการแพทย์เพิม่เตมิ ทัง้โครงการซอย 1 และ Bumrungrad Oncology Institute คาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2570 และใช้
กระแสเงนิสดอสิระเป็นแหล่งเงนิทุน เมื่อเปิดใชง้าน คาดว่าทัง้สองโครงการจะเพิม่ก าลงัรองรบัดา้นศลัยกรรมผูป่้วยในและมะเรง็ผูป่้วย
นอก พรอ้มสรา้งพืน้ทีเ่พิม่เตมิส าหรบัการขยายสาขาการรกัษาอื่นภายใน Campus เดมิ 
 

Figure 16: BHI Phuket Project Overview 

 
 

 
Source: BH 
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การลงทุนด้านการแพทยแ์ละดิจิทลัคาดว่าจะช่วยยกระดบัศกัยภาพของแพลตฟอรม์ในกรงุเทพฯ 
BH ยงัคงขยายขดีความสามารถด้านการแพทย์และดิจิทลัของแพลตฟอร์มในกรุงเทพฯ ผ่านแผนพฒันาปี 2569 โดยแผนลงทุน
อุปกรณ์ทางการแพทย์ครอบคลุมทัง้ Pulsed-Field Ablation, Vacuum-Assisted Excision และ Multi-Organ Cryotherapy ในขณะที่
แผนดา้นดจิทิลัอยู่ระหว่างน าแพลตฟอร์ม imaging ทางการแพทยแ์บบ Vendor-Neutral มาใช ้ซึ่งคาดว่าจะสามารถเขา้ถงึแอปพลเิค
ชนั AI มากกว่า 250 รายการจากผูใ้หบ้รกิารกว่า 85 ราย ควบคู่กบัการยกระดบับรกิารส าหรบัผูป่้วยต่างชาติสู่ระบบดจิทิลัและการ
ผสาน AI เขา้กบัระบบสารสนเทศของโรงพยาบาล การพฒันาเหล่านี้คาดว่าจะช่วยขยายขอบเขตและความซบัซ้อนของเคสที ่BH 
สามารถใหก้ารรกัษาได ้ปรบัปรุงกระบวนการวนิิจฉยัและการรกัษา เพิม่ผลติภาพของบุคลากรทางการแพทย์และก าลงัรองรบัผูป่้วย 
ตลอดจนเสรมิศกัยภาพของ BH ในการดแูลผูป่้วยทีม่คีวามซบัซอ้นสงู 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 17: BH’s 2026 Technological Advancement 

 

 
Source: BH 
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Figure 18: Vita Life Strategy Highlights 

 

 
Source: BH 

 

VitalLife คาดวา่จะช่วยขยายช่องทางเข้าสู่บริการสุขภาพของ BH ผ่านความร่วมมือกบัพนัธมิตร 
VitalLife คาดวา่จะขยายบทบาทจากบรกิารเวชศาสตรป้์องกนั Wellness และ Longevity ไปสู่การเป็นช่องทางเขา้ถงึลูกคา้ของ BH 
ผ่านความรว่มมอืกบัพนัธมติรในกลุ่มการท่องเทีย่วและอสงัหารมิทรพัย ์บรกิารทางการเงนิ Lifestyle สถาบนัการศกึษา และ
เทคโนโลย ีโดยพนัธมติรจะช่วยเปิดช่องทางเขา้ถงึฐานลูกคา้ ในขณะที ่VitalLife ใหบ้รกิารประเมนิสุขภาพและการดแูลเฉพาะบคุคล 
และแพลตฟอรม์ทางการแพทยข์อง BH รองรบัการวนิิจฉยัหรอืรกัษาเพิม่เตมิเมื่อจ าเป็น โมเดลดงักล่าวคาดว่าจะช่วยให ้BH เขา้ถงึ
ลูกคา้ก่อนเกดิความตอ้งการรกัษา เพิม่ความต่อเนื่องของความสมัพนัธด์า้นสุขภาพ และสรา้งชอ่งทางส่งต่อเขา้สู่บรกิารทางการแพทย์
ในระยะยาว นอกจากนี้ โอกาสขยาย VitalLife ในต่างประเทศ 3 โครงการอยู่ระหว่างการประเมนิ และคาดว่าจะมรีายละเอยีดเพิม่เตมิ
ภายในสิน้ 3Q69 
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แนวโน้มการเติบโตของผู้ป่วยชาวไทย 

คาดว่ารายไดจ้ากผูป่้วยไทยจะยงัคงอ่อนตวัในช่วง 2H69 จากการเตบิโตของก าลงัซื้อภาคครวัเรอืนทีย่งัอยู่ในระดบัจ ากดัและอุปสงค์
จากผู้ป่วยที่ช าระค่ารกัษาด้วยตนเองที่ยงัอ่อนแอ โดยเศรษฐกิจไทยปี 2569 คาดว่าจะเติบโต 2.5% เทียบกับ 2.4% ในปี 2568 
ในขณะทีก่ารบรโิภคภาคเอกชนทีแ่ทจ้รงิคาดว่าจะเตบิโต 2.7% ใกลเ้คยีงกบัปี 2568 และหนี้ครวัเรอืนยงัอยู่ในระดบัสงูที ่85.9% ของ 
GDP ใน 1Q69 ภาวะดงักล่าวอาจท าใหเ้กดิพฤตกิรรมการชะลอการรกัษาทีไ่ม่เร่งด่วน หนัไปใชโ้รงพยาบาลรฐัหรอืโรงพยาบาลระดบั
รอง หรอื ท าให้การเปลี่ยนจาก Self-pay ไปสู่การใช้ประกนัด าเนินต่อเนื่อง หลงัรายได้ผู้ป่วยไทยลดลง 2.9% YoY ใน 1H69 และ 
2.2% YoY ใน 2Q69 ในขณะที่รายได้จากประกนัในประเทศเพิม่ขึ้น 6.2% YoY และ 8.4% YoY ตามล าดบั คาดว่าการฟ้ืนตวัของ
ก าลงัซื้อภาคครวัเรอืนในระยะต่อไปจะช่วยสนับสนุนการกลบัมาของ Self-pay และการรกัษาทีส่ามารถเลอืกช่วงเวลาไดม้ากขึน้ แต่
แนวโน้มรายไดผู้ป่้วยไทยในระยะใกลย้งัมโีอกาสเตบิโตต ่ากว่าผูป่้วยต่างชาติ 
 
อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวความต้องการบรกิารเฉพาะทางและการรกัษาโรคซบัซ้อนของผู้ป่วยไทยคาดว่าจะเพิม่ขึน้ตามการเขา้สู่
สงัคมสงูวยัและภาระโรคเรือ้รงัทีส่งูขึน้ โดยประชากรอายุ 60 ปีขึน้ไปคดิเป็นประมาณ 21.6% ของประชากรไทยในปี 2568 และยงัคง
มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง ในขณะทีอ่ตัราการเจบ็ป่วยของรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั (NCD) 6 กลุ่มส าคญัเพิม่ขึน้เฉลีย่ราว 12.7% ต่อปีในช่วง
ปี 2565-67 นอกจากนี้ จ านวนผู้ป่วยมะเร็งรายใหม่คาดว่าจะเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องโดยเฉลี่ยราว 1.1% ต่อปีในช่วงปี 2568-93 สู่
ประมาณ 237,800 รายในปี 2593 หรอืสูงกว่าปี 2568 ราว 32% การเพิม่ขึน้ของประชากรสงูอายุ โรคเรื้อรงั และโรคมะเรง็คาดว่าจะ
ขยายจ านวนผูป่้วยทีต่อ้งพึง่พาแพทยเ์ฉพาะทาง การวนิิจฉยัขัน้สงู หตัถการเฉพาะทาง และการรกัษาแบบสหสาขาวชิาชพี ซึง่จะช่วย
ขยายฐานความตอ้งการระยะยาวส าหรบับรกิารรกัษาโรคซบัซอ้นของ BH 
 
 
 
 
 
 

Figure 19: Proportion of Senior Thai Citizens 

 
Source: NSO 
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Figure 20: Thai NCDs Morbidity Rate Per 100,000 People 

 
Source: HDC 

 

 

     

     

     

     

            

Figure 21: Estimated Number of New Thai Cancer Cases 

 
Source: Global Cancer Observatory 
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ประเมินมูลค่า BH ปี 2569 ที ่217.00 บาท/หุ้น 

สมมติฐานหลกัในการประมาณการ (Key Forecast Assumptions) 

เราเริม่ค าแนะน าด้วย “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2570 เท่ากบั 217.00 บาท อิงวธิี DCF ที่ WACC 8.1% และ Terminal Growth 3.0% เพื่อ
สะทอ้นแนวโน้มการเตบิโตของรายได้จากผูป่้วยต่างชาต ิโดยมตีะวนัออกกลางเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัร่วมกบัเมยีนมาและบงักลาเทศ ขณะที่ 
BIH Phuket คาดว่าจะเปิด Growth Platform ใหม่ตัง้แต่ 3Q70 และการขยาย Bumrungrad Oncology Institute โครงการซอย 1 รวมถึงการ
ลงทุนด้านการแพทย์และดจิทิลัคาดว่าจะเพิม่ก าลังรองรบัและศักยภาพการรกัษาของ Campus กรุงเทพฯ ในระยะถดัไป ประกอบกบัฐานะ
การเงนิทีแ่ขง็แกร่งและความสามารถในการลงทุนโครงการขยายธุรกจิดว้ยกระแสเงนิสดภายใน ช่วยรองรบัการเตบิโตโดยไม่เพิม่ภาระหนี้อย่าง
มนีัยส าคญั 
 
 Table 1: Peer Companies  

 
Source: Bloomberg & Aira Research 

 

Table 2: key Assumptions 

 
Source: Aira Research 

 



    

 
บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ  ากดั (มหาชน) เลขที่ 188 อาคารสปริงทาวเวอร์ ชั้น 12A ถนนพญาไท แขวงทุ่งพญาไท เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 โทร 0-2080-0888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

 

 

  BH:  11 กนัยายน 2569 
 

 

1. ความเส่ียงจากการกระจกุตวัในผู้ป่วยต่างชาติและการเดินทางข้ามประเทศ 
รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตคิดิเป็นราว 66% ของรายไดผู้ป่้วยทัง้หมด โดยตะวนัออกกลางเป็นหนึ่งในตลาดส าคญั ความขดัแยง้
ทางภูมริฐัศาสตร ์การปิดน่านฟ้า การลดเทีย่วบนิ ขอ้จ ากดัดา้นวซี่า หรอืเหตุการณ์ทางการเมอืงในประเทศตน้ทางอาจท าให้
ผูป่้วยเลื่อนหรอืยกเลกิการเดนิทาง และกระทบจ านวนผูป่้วยจากตลาดหลกั โดยเฉพาะเคสซบัซอ้นทีม่มีลูค่าการรกัษาสงู ซึง่
อาจส่งผลต่อก าไรมากกว่าการเปลีย่นแปลงของรายไดโ้ดยรวม 
 

2. ความเส่ียงจากนโยบายส่งต่อผู้ป่วยและการเรียกเกบ็เงินจากผู้จ่ายต่างประเทศ 
ผูป่้วยตะวนัออกกลางส่วนใหญพ่ึง่พาระบบ Guarantee of Payment และโครงการ Treatment Abroad ของภาครฐั การ
เปลีย่นแปลงโควตา Empanelment โรงพยาบาลปลายทาง กระบวนการอนุมตั ิหรอืเงือ่นไขการส่งต่ออาจกระทบจ านวนผูป่้วย
และรายได ้ขณะทีร่ะยะเวลาตรวจสอบเอกสารและช าระเงนิทีย่าวขึน้อาจท าใหลู้กหนี้การคา้และความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีน
เพิม่ขึน้ รวมถงึเพิม่ความเสีย่งจากการตัง้ส ารองหรอืการต่อรองยอดช าระ 
 

3. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาด Healthcare และ Medical Tourism 
โรงพยาบาลในไทยและต่างประเทศยงัคงลงทุนเพิม่ความเชีย่วชาญเฉพาะทาง เทคโนโลยทีางการแพทย ์เครอืขา่ยส่งต่อ และ
บรกิารส าหรบัผูป่้วยต่างชาต ิขณะทีป่ระเทศคู่แขง่ เช่น อนิเดยี มาเลเซยี และตุรก ีสามารถแขง่ขนัดา้นราคาได ้หากประเทศตน้
ทางเพิม่ศกัยภาพในการรกัษา โรงพยาบาลคู่แขง่ไดร้บั Empanelment เพิม่ขึน้ หรอืสามารถรองรบัเคสซบัซอ้นไดม้ากขึน้ อาจ
ท าให ้BH สญูเสยีส่วนแบ่งตลาดหรอืตอ้งเพิม่ส่วนลด ซึง่จะกระทบทัง้การเตบิโตของรายไดแ้ละอตัราก าไร 
 

4. ความเส่ียงจากกฎระเบียบ การควบคมุราคา และใบอนุญาต 
ธุรกจิโรงพยาบาลอยู่ภายใตก้ฎเกณฑด์า้นใบอนุญาตสถานพยาบาล ยาและเวชภณัฑ ์เครื่องมอืแพทย ์การโฆษณา การ
คุม้ครองผูบ้รโิภค และการก ากบัราคาค่ารกัษาพยาบาล หากภาครฐัเพิม่ขอ้จ ากดัในการปรบัราคายา เวชภณัฑ ์หรอืค่าบรกิาร 
หรอืเพิม่ขอ้ก าหนดส าหรบัการเปิดบรกิารและเทคโนโลยใีหม ่อาจจ ากดัความสามารถในการส่งผ่านตน้ทุน เพิม่ค่าใชจ้่ายดา้น
การปฏบิตัติามกฎ และชะลอการเปิดบรกิารใหม่ 
 

5. ความเส่ียงจากอ านาจต่อรองของบริษทัประกนัและผูจ้่ายเอกชน 
บรษิทัประกนัสามารถต่อรองส่วนลด ก าหนดวงเงนิ ทบทวนความจ าเป็นทางการแพทย ์ก าหนดโรงพยาบาลในเครอืขา่ย หรอื
เพิม่เงือ่นไขการอนุมตักิารรกัษา หากสดัส่วนผูป่้วยทีใ่ชป้ระกนัเพิม่ขึน้หรอืผูจ้่ายมอี านาจต่อรองสงูขึน้ อาจจ ากดัทางเลอืกของ
ผูป่้วย ลดรายไดสุ้ทธติ่อเคส และกดดนั Contribution Margin โดยเฉพาะในตลาดผูป่้วยไทยทีม่กีารเปลีย่นจาก Self-pay ไปสู่
การใชป้ระกนัมากขึน้ 
 

6. ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจและก าลงัซื้อของผู้ป่วยไทย 
BH วางต าแหน่งในตลาดพรเีมยีม ท าใหผู้ป่้วย Self-pay มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อ หากรายไดแ้ละการใช้
จ่ายของครวัเรอืนเตบิโตต ่าหรอืภาระหนี้ยงัอยู่ในระดบัสงู ผูป่้วยอาจเลื่อนการรกัษาทีไ่ม่เร่งด่วนและหนัไปใชป้ระกนัมากขึน้ 
ส่งผลใหร้ายไดจ้ากผูป่้วยไทยและสดัส่วนรายไดจ้าก Self-pay ฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 
 

 

Risk Factors  
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7. ความเส่ียงจาก Case Mix, Utilization และ Operating Leverage 
BH มตีน้ทุนคงทีส่งูและผลก าไรส่วนส าคญัขึน้อยู่กบัการใชก้ าลงัรองรบัของโรงพยาบาลและสดัส่วนเคสซบัซอ้น หากการเตบิโต
ของจ านวนผูป่้วยมาจากบรกิารผูป่้วยนอกหรอืเคสทีม่มีลูค่าการรกัษาต ่าเป็นหลกั ในขณะทีก่ารใชเ้ตยีง หอ้งผ่าตดั และบรกิาร
เฉพาะทางต ่ากว่าคาด รายไดอ้าจเตบิโตโดยไม่ส่งผ่านเป็นก าไรในสดัส่วนเดยีวกนั ส่งผลให ้EBITDA Margin และผลตอบแทน
จากสนิทรพัยต์ ่ากว่าคาด 
 

8. ความเส่ียงจากการด าเนินโครงการขยายธรุกิจและการ Ramp-up 
BIH Phuket, Bumrungrad Oncology Institute และโครงการซอย 1 ตอ้งอาศยัการก่อสรา้ง การตดิตัง้เครื่องมอื การขออนุญาต 
และการเพิม่ก าลงัรองรบัตามแผน หากการเปิดโครงการล่าชา้ งบลงทุนสงูขึน้ หรอืจ านวนผูป่้วยเพิม่ขึน้ชา้กว่าคาด อาจเลื่อน
การรบัรูร้ายไดแ้ละลดผลตอบแทนจากเงนิลงทุน โดยเฉพาะ BIH Phuket ซึง่จะมตีน้ทุนคงทีเ่กดิขึน้ตัง้แต่เริม่เปิดบรกิารก่อนที่
จ านวนผูป่้วยและรายไดจ้ะ Ramp-up เตม็ที ่
 

9. ความเส่ียงจากการแข่งขนัเพือ่ดึงดดูและรกัษาแพทยเ์ฉพาะทางและบุคลากรทางการแพทย ์
ความสามารถในการรกัษาเคสซบัซอ้นของ BH ขึน้อยู่กบัแพทยเ์ฉพาะทาง พยาบาล และบุคลากรทีม่ทีกัษะสงู ในขณะที่
ตลาดแรงงานดา้น Healthcare มกีารแขง่ขนัสงู หาก BH ไม่สามารถรกัษาบคุลากรหลกัหรอืเพิม่บุคลากรใหส้อดคลอ้งกบัการ
ขยาย Capacity ในกรุงเทพฯ และภูเกต็ได ้ก าลงัการรกัษาทีใ่ชง้านจรงิอาจต ่ากว่าศกัยภาพ ขณะทีก่ารแขง่ขนัดา้นค่าตอบแทน
อาจท าใหต้น้ทุนบุคลากรเพิม่ขึน้เรว็กว่ารายได ้
 

10. ความเส่ียงจากเงินเฟ้อของค่าจ้าง ยา เวชภณัฑ ์และต้นทนุทางการแพทย ์
ตน้ทุนบุคลากร ยา เวชภณัฑ ์วสัดุทางการแพทย ์และการบ ารุงรกัษาเทคโนโลยมีแีนวโน้มเพิม่ขึน้ตามเงนิเฟ้อและความ
ซบัซอ้นของการรกัษา ขณะทีค่วามผนัผวนของ Supply Chain อาจเพิม่ทัง้ตน้ทุนและความเสีย่งดา้นการจดัหาวสัดุ หาก BH 
ไม่สามารถปรบัราคา เพิม่ประสทิธภิาพ หรอืบรหิารตน้ทุนใหท้นักบัการเพิม่ขึน้ดงักล่าว Gross Margin และ EBITDA Margin 
อาจต ่ากว่าคาด โดยเฉพาะรายไดท้ีอ่ยู่ภายใตส้ญัญากบับรษิทัประกนัหรอืผูจ้่ายรายใหญ่ 
 

11. ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
การแขง็ค่าของเงนิบาทอาจท าใหค้่ารกัษาของ BH สงูขึน้เมื่อเทยีบเป็นสกุลเงนิของผูป่้วยต่างชาตแิละลดความสามารถในการ
แขง่ขนัดา้นราคากบัประเทศคู่แขง่ ขณะทีเ่งนิบาทอ่อนค่าอาจเพิม่ตน้ทุนน าเขา้เครื่องมอืแพทย ์ยา และเวชภณัฑบ์างประเภท 
ส่งผลใหค้วามผนัผวนของค่าเงนิสามารถกระทบทัง้ Demand จากต่างประเทศและตน้ทุนการใหบ้รกิาร 
 

12. ความเส่ียงจากคณุภาพการรกัษา ความปลอดภยัของผู้ป่วย และช่ือเสียง 
เหตุผดิพลาดทางการแพทย ์การตดิเชือ้ในโรงพยาบาล ผลการรกัษาทีต่ ่ากว่ามาตรฐาน หรอืขอ้พพิาทกบัผูป่้วยอาจน าไปสู่
ค่าเสยีหาย การด าเนินคด ีและผลกระทบต่อชื่อเสยีง ความเสีย่งดงักล่าวมคีวามส าคญัต่อ BH เป็นพเิศษ เนื่องจาก
ความสามารถในการรกัษาระดบัราคาพรเีมยีมและดงึดดูผูป่้วยทีเ่ดนิทางจากตา่งประเทศขึน้อยู่กบัความเชื่อมัน่ในคุณภาพ 
ความปลอดภยั และผลลพัธก์ารรกัษา 
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13. ความเส่ียงด้าน Cybersecurity ข้อมูลผู้ป่วย และความต่อเน่ืองของระบบ 
BH พึง่พาระบบสารสนเทศทางการแพทย ์Cloud Infrastructure และเทคโนโลยดีจิทิลัมากขึน้ รวมถงึการน า AI มาใชใ้น
กระบวนการรกัษา หากเกดิ Ransomware การรัว่ไหลของขอ้มลู หรอืระบบส าคญัหยุดท างาน อาจรบกวนกระบวนการรกัษา
และการด าเนินงาน ก่อใหเ้กดิความรบัผดิตามกฎหมาย และกระทบความเชื่อมัน่ของผูป่้วย โดยความเสีย่งมแีนวโน้มเพิม่ขึน้
ตามระดบัการเชื่อมต่อและการใชข้อ้มลูดจิทิลัทีส่งูขึน้ 
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Financial Highlight 
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BH’s ESG Details 
  

BH ด าเนินงานดา้น ESG โดยบูรณาการความยัง่ยนืเขา้กบัการด าเนินธุรกจิโรงพยาบาล ทัง้ดา้นคุณภาพและความปลอดภยัของผูป่้วย 
การพฒันาบุคลากร การสนับสนุนชุมชน และการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม โดยดา้นสิง่แวดลอ้ม บรษิทัตัง้เป้าหมาย Net Zero ภายใน
ปี 2593 พรอ้มด าเนินโครงการเพิม่ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังาน ตดิตัง้ Solar Rooftop และบรหิารจดัการน ้าและของเสยี ซึ่งในปี 2568 
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกรวมลดลงเหลอื 35,647 tCO₂e ขณะทีป่รมิาณของเสยีต่อรายไดแ้ละการใชน้ ้าต่อรายไดล้ดลง 11% 
และ 9% ตามล าดบัเมื่อเทยีบกบัปีฐาน 2566 ดา้นสงัคม BH สนับสนุนการเขา้ถงึบรกิารสุขภาพผ่านโครงการ R-SA Bumrungrad Mobile 
Clinic ซึง่ใหบ้รกิาร 22 ชุมชนและประชาชน 1,657 คนในปี 2568 รวมถงึโครงการรกัษ์ใจไทยทีใ่หก้ารผ่าตดัหวัใจแก่เดก็ดอ้ยโอกาสสะสม 
829 ราย ขณะทีด่า้นธรรมาภบิาล บรษิทัไดร้บั SET ESG Rating ระดบั A, MSCI ESG Rating ระดบั A, ไดร้บัคดัเลอืกใน FTSE4Good 
Index Series และไดร้บัการประเมนิ Corporate Governance Report ระดบั 5 ดาว สะทอ้นการด าเนินธุรกจิทีใ่หค้วามส าคญักบัคุณภาพ
การรกัษา ผูม้ส่ีวนไดเ้สยี และการเตบิโตอย่างยัง่ยนื 
 

Figure 22: Company ESG Details  

 
 

 
Source: BH 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 



    

 
บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ  ากดั (มหาชน) เลขที่ 188 อาคารสปริงทาวเวอร์ ชั้น 12A ถนนพญาไท แขวงทุ่งพญาไท เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 โทร 0-2080-0888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

 

 

  BH:  11 กนัยายน 2569 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Collective Action Coalition against corruption 
(CAC) 
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Annual General Meeting : AGM Level 
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Disclaimer 
 

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลกูค้าของไอร่า เท่านั้น มิได้
เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ โดยใช้
วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลใน
รายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ 
ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมคีวามสัมพันธ์กับ/หรือ อาจให้บริการ
ทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิใ์นการ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลง
ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด 


