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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท  

“บ. กรุงเทพดุสติเวชการ” ทีร่ะดบั “AA-/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาทของ บรษัิท กรุงเทพ
ดุสติเวชการ จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “AA-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มีหลักประกันชุด

ปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “AA-” เชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก 

หุน้กูช้ดุใหม่ไปใชใ้นการลงทนุและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ทัง้นี้ อันดับเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิของบรษัิทใน
ฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญท่ีส่ดุในประเทศ รวมถงึการมเีครอืขา่ยโรงพยาบาลทีก่วา้งขวางและแข็งแกร่ง 

ชือ่เสยีงของโรงพยาบาลในเครือข่ายทีเ่ป็นทีย่อมรับและรูจั้กเป็นอย่างด ีตลอดจนคณะผูบ้ริหารและผูเ้ชีย่วชาญทางการ
แพทยท์ีม่คีวามสามารถและมากประสบการณ์ การประเมนิอันดับเครดติยังพจิารณาถงึผลการด าเนนิงานทีด่ขีองบรษัิทและ

ความเสีย่งทางดา้นการเงนิทีอ่ยู่ในระดับปานกลางดว้ย อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากสภาวะ

การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธรุกจิใหบ้รกิารดา้นสขุภาพทัง้จากผูป้ระกอบการภายในประเทศและตา่งประเทศ รวมทัง้จากเงนิลงทนุ
จ านวนมากทีค่าดวา่จะใชเ้พือ่ขยายกจิการของบรษัิท 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ ของบริษัทกรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของ 
ทรสิเรทติง้วา่บรษัิทจะสามารถคงความเป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้จะยังคงผล

ประกอบการทีเ่ขม้แข็งเอาไวไ้ดเ้ชน่เดมิ  
 อันดับเครดติของบริษัทอาจไดรั้บแรงกดดันใหต้อ้งปรับลดลงหากบริษัทมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าให ้

อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 45% หรืออัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมอยู่ต า่กว่าระดับ 

30% เป็นระยะเวลาตอ่เนื่อง นอกจากนี้ หากการท าก าไรของบรษัิทถดถอยลงเป็นระยะเวลานานก็อาจสง่ผลกดดันตอ่อันดับ
เครดติได ้ในขณะทีโ่อกาสในการปรับเพิม่อนัดบัเครดติของบรษัิทสามารถเกดิขึน้ไดห้ากสถานะทางการเงนิของบรษัิทปรับตัว

ดยีิง่ขึน้อย่างมนัียส าคัญจากปัจจุบันอันจะสง่ผลใหอ้ัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมปรับเพิม่สงูขึน้กวา่ 50% 
เป็นระยะเวลาทีต่อ่เนือ่ง  

 บรษัิทกรุงเทพดุสติเวชการเป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศ ปัจจุบันบรษัิทมเีครือขา่ย

โรงพยาบาลทัง้หมด 44 แห่ง โรงพยาบาลหลักของบรษัิทจ านวน 5 แห่งมตีราสัญลักษณ์ทีม่ชี ือ่เสยีงเป็นทีรู่จั้กอย่างดใีน
ภมูภิาคเอเซยีแปซฟิิกซึง่ประกอบดว้ย โรงพยาบาลกรุงเทพ (20 แห่ง) โรงพยาบาลสมติเิวช (5 แห่ง) โรงพยาบาลบเีอ็นเอช 

(1 แห่ง) โรงพยาบาลพญาไท (5 แห่ง) และโรงพยาบาลเปาโล (5 แห่ง) สว่นโรงพยาบาลของบรษัิทอกี 2 แห่งในประเทศ
กัมพูชาด าเนินงานภายใตช้ือ่ Royal International Hospital นอกจากนี้ บรษัิทยังมโีรงพยาบาลอกี 6 แห่งทีด่ าเนินงาน

ภายใตต้ราสัญลักษณ์โรงพยาบาลทอ้งถิน่ดว้ย โดยฐานลูกคา้ของบรษัิทครอบคลุมกลุ่มคนไขท้ีม่รีายไดร้ะดับปานกลางถงึ

ระดบัสงูในท าเลทีห่ลากหลาย  
 สถานะทางธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทสะทอ้นความสามารถในการใหบ้รกิารทางการแพทยท์ีค่รอบคลมุฐานลูกคา้ที่

กวา้งขวางในท าเลทีต่ัง้โรงพยาบาลทีห่ลากหลาย รวมทัง้ตราสญัลักษณ์โรงพยาบาลทีเ่ป็นทีรู่จั้กเป็นอย่างด ีบรษัิทใหบ้รกิาร
ทางการแพทยค์รอบคลมุในทกุระดับของผูป่้วยและความรุนแรงของอาการ โดยความไดเ้ปรียบในการแขง่ขันของบรษัิทมา

จากการมเีครอืขา่ยระบบสง่ตอ่ผูป่้วยทีแ่ข็งแกร่งและเป็นแหลง่รวมบคุลากรทางการแพทยแ์ละพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศ 
นอกจากนี้ บริษัทยังไดรั้บประโยชน์จากการประหยัดจากขนาดจากการใชบ้ริการหอ้งปฏบิัตกิาร ตลอดจนการจัดซื้อยา 

เวชภัณฑ ์และเครือ่งมอืทางการแพทยห์ลกัร่วมกันในกลุม่อกีดว้ย  

 บรษัิทมรีายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลจ านวน 65,237 ลา้นบาทส าหรับปี 2559 เพิม่ขึน้ 8% จากปีกอ่น อันเป็นผลมา
จากการเตบิโตของจ านวนคนไข ้ระดบัความรุนแรงของอาการและคา่บรกิารทีส่งูขึน้ ตลอดจนเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีม่ขีนาด

ใหญ่ขึน้ รายไดจ้ากผูป่้วยประมาณ 54% มาจากผูป่้วยในและที่เหลือมาจากผูป่้วยนอก ในปี 2559 โรงพยาบาลมี
ความสามารถในการใหบ้รกิารผูป่้วยนอกจ านวน 27,102 คนต่อวัน เพิม่ขึน้ 7% จากปี 2558  บรษัิทมเีตยีงรองรับผูป่้วยใน

ทัง้ส ิน้ 5,826 เตยีง โดยมผีูป่้วยในเขา้มาใชบ้รกิารจ านวน 3,896 เตยีงตอ่วัน ซึง่เพิม่ขึน้ 4% จากปีกอ่น บรษัิทยังคงขยาย

เครือขา่ยโรงพยาบาลอย่างต่อเนื่อง โดยโรงพยาบาลทีเ่ปิดใหม่อาจใชเ้วลาสกัระยะในการสรา้งรายไดแ้ละก าไร นอกจากนี ้
บรษัิทยังไดเ้ตรยีมความพรอ้มดา้นบคุลากรทางการแพทย ์คณะแพทย ์พยาบาล และเจา้หนา้ที่เพือ่รองรับการขยายตัว สง่ผล

ใหค้า่ใชจ้า่ยทางดา้นบคุลากรทางการแพทยข์องบรษัิทเพิม่สงูขึน้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทสามารถรักษาระดับอัตราก าไรจากการ
ด าเนนิงาน (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายได)้ ใหอ้ยู่ในชว่ง 20%-21% ได ้

ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา 
 บรษัิทตัง้เป้าหมายทีจ่ะเป็นหนึ่งในผูใ้หบ้รกิารดา้นสขุภาพรายส าคัญในภูมภิาคเอเซยีแปซฟิิกโดยไดท้ าการกอ่สรา้ง

โรงพยาบาลแห่งใหม่และซือ้กจิการโรงพยาบาลอืน่ ๆ ทัง้นี้ บรษัิทวางแผนจะมโีรงพยาบาลในเครอืรวม 50 แห่งภายใน 2-3 

ปีขา้งหนา้ ปัจจุบันบรษัิทก าลังก่อสรา้งโรงพยาบาลใหม่อกี 2 แห่ง คอื โรงพยาบาลกรุงเทพสรุาษฎร์ธานีและโรงพยาบาล
กรุงเทพเชยีงราย ซึง่คาดว่าจะเปิดใหบ้รกิารไดใ้นปี 2560 และปี 2561 ตามล าดับ โดยจะมจี านวนเตยีงเพิม่ขึน้รวมทัง้ส ิน้ 

230 เตยีง และใชเ้งนิลงทนุประมาณ 1,700 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษัิทยังมทีีด่นิในจังหวัดกระบีแ่ละบรเิวณเขาใหญ่ทีพ่รอ้ม
ส าหรับใชใ้นการกอ่สรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหมอ่กีดว้ย  
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 บรษัิทก าลังปรับปรุงโรงพยาบาลหลักจ านวน 9 แห่งในหลายภูมภิาคของประเทศไทยและในประเทศกัมพูชาเพือ่ให ้

เป็น Centers of Excellence ซึง่จะช่วยเพิ่มบริการการรักษาโรคขัน้สูงทีซ่ับซอ้นมากยิง่ขึน้ บริษัทยังวางแผนขยาย
โรงพยาบาลในต่างประเทศอกีดว้ย โดยคาดวา่จะใชเ้งนิลงทนุส าหรับโครงการดังกลา่วรวมประมาณ 7,200 ลา้นบาทในชว่ง

ระยะเวลา 5 ปี  
 ในเดอืนกันยายน 2559 บรษัิทไดซ้ือ้ทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งในบรเิวณโครงการปารค์นายเลศิดว้ยมูลคา่ลงทนุ 10,800 

ลา้นบาทเพื่อปรับปรุงและพัฒนาใหเ้ป็นโครงการศูนยส์ุขภาพครบวงจรภายใตช้ือ่ “BDMS Wellness Clinic” โดยมี

งบประมาณปรับปรุงและค่าใชจ้่ายอืน่ ๆ รวมประมาณ 2,000 ลา้นบาท โครงการดังกล่าวจะเพิม่โอกาสในการรองรับความ
ตอ้งการในดา้นเวชศาสตรช์ะลอวยัและการฟ้ืนฟสูขุภาพทีเ่พิม่สงูขึน้ โดยคาดวา่โครงการนีจ้ะเปิดด าเนนิการไดใ้นไตรมาสที ่4 

ของปี 2560 และเมือ่ไมน่านมานีบ้รษัิทยังไดซ้ือ้และรับโอนกจิการทัง้หมดของ บรษัิท เมโยโพลคีลนีคิ จ ากัด ผ่านบรษัิทย่อย 
คอื บรษัิท เปาโลเมดคิ จ ากดั ดว้ย ซึง่ธรุกรรมดงักลา่วใชเ้งนิลงทนุทัง้ส ิน้ 1,390 ลา้นบาทโดยมแีหลง่เงนิทนุจากเงนิสดและ

การกูย้มื บรษัิทเมโยโพลคีลนีคิบรหิารโรงพยาบาลเอกชนภายใตช้ือ่ “โรงพยาบาลเมโย” ซึง่เป็นโรงพยาบาลระดับทตุยภูม ิมี
จ านวนเตยีงจดทะเบยีน 162 เตยีง และเนน้กลุ่มผูป่้วยรายไดร้ะดับปานกลางเป็นหลัก การขยายธุรกจิของบรษัิทจะท าให ้

ความสามารถในการรองรับผูป่้วยมีเพิ่มขึน้โดยจะมีจ านวนเตยีงผูป่้วยในประมาณ 7,000 เตยีงภายในปี 2561 เครือข่าย

โรงพยาบาลทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทจะชว่ยเสรมิสรา้งสถานะทางการแขง่ขนัของบรษัิท ตลอดจนชว่ยขยายฐานลกูคา้ และชว่ย
ใหบ้รษัิทสามารถแขง่ขนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธผิลในอตุสาหกรรมการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ  

 สถานะความเสีย่งทางการเงนิของบรษัิทอยู่ในระดับปานกลางซึง่สะทอ้นผลการด าเนินงานทีด่ขีองบรษัิท ตลอดจน
กระแสเงนิสดทีเ่พิ่มขึน้ สภาพคล่องทีเ่พียงพอ และการใชห้นี้สนิในระดับปานกลาง ในปี 2559 บริษัทมีเงินทุนจากการ

ด าเนนิงานที ่12,477 ลา้นบาท เปรยีบเทยีบกับ 12,246  ลา้นบาทในปี 2558 บรษัิทมสีภาพคลอ่งทีเ่พยีงพอโดยมอีัตราสว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมทีร่ะดับ 39% ในปี 2559 ภาระหนี้ของบรษัิทเพิม่ขึน้จาก 29,998 ลา้นบาทในปี 2558 
เป็น 31,897 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 จากการขยายเครอืขา่ยอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม บรษัิทสามารถรักษา

อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดับทีต่ า่กวา่ 40% ไดใ้นชว่งระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมาและอยู่ที ่35.4% ณ 
สิน้ปี 2559 เนือ่งจากบรษัิทมฐีานทนุขนาดใหญแ่ละมเีงนิทนุจากการด าเนนิงานทีแ่ข็งแกร่ง  

 ในชว่งปี 2560-2562 ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะยังคงผลการด าเนนิงานทีด่เีอาไวไ้ด ้โดยรายไดข้องบรษัิทจะเตบิโต
ในอตัรา 8%-10% ตอ่ปี ซึง่ปัจจัยขับเคลือ่นการเตบิโตทางธุรกจิจะมาจากการเตบิโตของจ านวนผูป่้วยและโรงพยาบาลแห่ง

ใหม่ในเครอืขา่ยทีเ่พิม่ขึน้ อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานของบรษัิทอาจไดรั้บแรงกดดันจากคา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน

คงที ่ตลอดจนคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายของโรงพยาบาลแห่งใหม่ และการที ่Wellness Clinic อาจตอ้งใชเ้วลาในการ
สรา้งรายไดแ้ละท าก าไรตลอดจนเพิม่ประสทิธภิาพสกัระยะหนึง่ อยา่งไรก็ตาม คาดวา่บรษัิทจะบรหิารคา่ใชจ้่ายและลดตน้ทนุ

อยา่งตอ่เนือ่งเพือ่คงอตัราก าไรจากการด าเนนิงานไว ้ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะมกีระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานอยู่ในชว่ง 
12,000-15,000 ลา้นบาทตอ่ปีและมคีา่ใชจ้่ายฝ่ายทนุโดยรวมประมาณ 40,000 ลา้นบาทในชว่งปี 3 ปีขา้งหนา้ โดยจะใช ้

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานบางสว่นเป็นเงนิลงทนุ ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คาดว่าในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทน่าจะอยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 45% แมว้า่บรษัิทจะมกีารลงทนุขนาดใหญก็่ตาม  
 

บรษิทั กรุงเทพดสุติเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 AA- 

BDMS266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 AA- 
BDMS202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 AA- 

BDMS222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 AA- 
BDMS242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 AA- 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 10 ปี  AA- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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