
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท กรุงเทพดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) และอนัดบั
เครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัเป็นระดบั “AA” จากเดมิที่ระดบั “AA-” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติทีเ่พิม่ขึน้สะทอ้นถงึโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิัทที่เขม้แขง็ขึน้จากปัจจยัสนับสนุนต่าง ๆ ได้แก่ ความพยายามในการลดหนี้ทีเ่รว็กว่าคาดและ
การมฐีานทุนที่แข็งแกร่งยิง่ขึ้นในขณะเดยีวกนักบัที่บริษัทยงัคงสามารถรกัษาผลประกอบการที่ดี
เอาไวไ้ดพ้รอ้มทัง้มกีระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่ง 

อนัดบัเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะทางการแข่งขนัที่แข็งแกร่งของบรษิัทในธุรกิจให้บรกิารด้าน
สุขภาพในประเทศไทยโดยมเีครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่และมตีราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทีเ่ป็นที่
ยอมรับและรู้จ ักเป็นอย่างดี การประเมินอันดับเครดิตยังพิจารณาถึงการแข่งขนัที่รุนแรงจาก
ผู้ประกอบการในธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงสภาพ
เศรษฐกจิทัง้ในประเทศและทัว่โลกทีถ่ดถอยลงซึ่งอาจน าไปสู่แนวโน้มการเตบิโตของธุรกจิในอตัราที่
ลดลงอกีดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ภาระหน้ีสินท่ีลดลงช่วยเสริมสร้างสถานะทางการเงินให้แขง็แกร่งขึน้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 
1.51 เท่า ณ เดือนมิถุนายน 2562 จากระดับ 2.11 เท่าในปี 2561 อัตราส่วนที่ลดลงนี้ ได้ร ับแรง
สนับสนุนจากการท าก าไรที่เพิ่มขึ้นทัง้จากโรงพยาบาลใหม่ที่เปิดให้บริการและโรงพยาบาลเดมิที่
สามารถสรา้งการเตบิโตอย่างมัน่คง รวมทัง้จากความพยายามในการลดภาระหนี้ทีท่ าไดเ้รว็กว่าทีค่าด
ไว ้ 

บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 1.85 หมืน่
ล้านบาทในปี 2561 จากระดบั 1.67 หมื่นล้านบาทในปี 2560 และอยู่ที่ระดับ 9.05 พันล้านบาท 
ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 ในขณะที่ภาระหนี้ของบรษิัทก็ลดลงอย่างมนีัยส าคญัมาอยู่ที่ระดบั 
3.22 หมื่นล้านบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 จากระดบัประมาณ 4 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 
2561 อนัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัไดน้ าเงนิทีไ่ดร้บัจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนใน บรษิทั โรงพยาบาล
รามค าแหง จ ากดั (มหาชน) ไปช าระคืนเงนิกู้ทัง้ระยะสัน้และระยะยาวที่มกีบัธนาคารจ านวนรวม
ประมาณ 8 พนัลา้นบาทในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2562 ก่อนเวลาครบก าหนด นอกจากนี้ การแปลงสภาพ
หุน้กูแ้ปลงสภาพของบรษิัทจ านวน 8.44 พนัล้านบาทมาเป็นหุ้นสามญักช็่วยเสรมิสร้างฐานทุนของ
บรษิทัใหแ้ขง็แกร่งยิง่ขึ้นอกีดว้ย โดยส่วนของผูถ้ือหุน้ของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 8.06 หมืน่ลา้นบาท ณ 
เดือนมถุินายน 2562 จากระดบั 7.34 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นปี 2561 ส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนปรบัตวัดีขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 25.26% ณ เดอืนมถุินายน 2562 จากระดบั 34.71%-
36.29% ในช่วงระหว่างปี 2560 และ 2561 

ทัง้นี้ คาดว่าหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 2.9-3.3 หมื่นล้านบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
จากแผนการขยายเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีจ่ะแลว้เสรจ็ภายในปี 2563 บรษิทัจะน าเงนิลงทุนส่วนใหญ่
ไปใชเ้พือ่การบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ประมาณปีละ 5.9-6.4 พนัลา้นบาท รวมทัง้ใชล้งทุนในโรงพยาบาล
จอมเทยีนในจงัหวดัชลบุรอีกีจ านวน 900 ลา้นบาท และส าหรบัการขยายพื้นทีบ่รกิารทางการแพทย์
เพิม่เติมในโรงพยาบาลทีม่อียู่อีกจ านวนหนึ่ง เมื่อพจิารณาจากกระแสเงนิสดที่แขง็แกร่งของบรษิัท
แลว้ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะสามารถใชเ้งนิทุนจากการด าเนินส่วนใหญ่เป็นเงนิลงทุนได ้

  

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 174/2562 
 24 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 24/10/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/10/57 AA- Stable 
10/11/54 A+ Stable 
17/12/53 A Positive 
11/02/51 A Stable 
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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เป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทยท่ีมีเครือข่ายโรงพยาบาลท่ีกว้างขวาง  

บรษิัทมเีครอืข่ายโรงพยาบาลที่กว้างขวางที่สุดในประเทศไทยซึ่งครอบคลุมโรงพยาบาล 48 แห่งในหลายพื้นที่ทัว่ประเทศ เครือข่ายโรงพยาบาลที่
กวา้งขวางในต่างจงัหวดัช่วยลดการพึง่พารายไดจ้ากโรงพยาบาลหลกัของบรษิทัในกรุงเทพฯ และยงัช่วยกระจายแหล่งทีม่าของรายไดอ้กีดว้ย บรษิทัมี
สดัส่วนรายไดท้ีม่าจากโรงพยาบาลกรุงเทพ ส านักงานใหญ่ ในปี 2561 อยู่ที ่17% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทางการแพทย์รวม ลดลงโดยล าดบัจาก
ระดบั 22% ในปี  2558 นอกจากนี้ โรงพยาบาลใหมใ่นเครอืขา่ยของบรษิทัซึง่ตัง้อยู่ในต่างจงัหวดักม็กีารเตบิโตทีด่ขี ึน้และเริม่สรา้งผลก าไร โดยในช่วงครึง่
แรกของปี 2562 โรงพยาบาลกรุงเทพ เชยีงใหม่ โรงพยาบาล สมติเิวช ชลบุร ีและโรงพยาบาล Royal Phnom Penh มอีตัราการเตบิโตทีเ่พิม่ขึน้อย่าง
แขง็แกร่งจากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนทีร่ะดบั 15%  25% และ 36% ตามล าดบั  

บรษิทัยงัให้บรกิารด้านสุขภาพที่ครอบคลุมทุกระดบัตัง้แต่เวชศาสตร์ป้องกนัไปจนถงึการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซ้อนรุนแรงและโรคเฉพาะทางอีกด้วย 
บรษิทัไดพ้ฒันาศนูยก์ารแพทย์แห่งความเป็นเลศิ (Centers of Excellence -- COEs) โดยท าการยกระดบัโรงพยาบาลชัน้น าจ านวน 10 แห่งในเครอืและ
เพิม่อุปกรณ์ทางการแพทยท์ีใ่ชเ้ทคโนโลยสีมยัใหมข่ ัน้สงูเพือ่ใหบ้รกิารรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซ้อนมากขึน้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าศูนย์การแพทย์แห่งความเป็น
เลศิและการรกัษาโรคซบัซอ้นเฉพาะทางจะช่วยเพิม่จ านวนคนไขช้าวต่างชาตแิละชาวไทยทีม่รีายไดสู้งซึ่งมคีวามต้องการรบับรกิารดา้นสุขภาพทีม่คีวาม
เป็นพเิศษมากยิง่ขึน้ นอกจากนี้ ในปี 2561 บรษิทัยงัไดเ้ปิด “BDMS Wellness Clinic” ซึ่งเป็นศูนย์สุขภาพครบวงจรทีใ่หบ้รกิารดา้นเวชศาสตร์ชะลอวยั 
และต่อมาในเดอืนมถุินายน 2562 บรษิทักไ็ดเ้ปิด “Movenpick BDMS Wellness Resort Bangkok” ซึ่งเป็นโรงแรมขนาด 290 หอ้งทีต่ ัง้อยู่ตดิกบั BDMS 
Wellness Clinic อกีดว้ย โดยโรงแรมแห่งนี้จะให้บรกิารคู่กบั BDMS Wellness Clinic ในดา้นเวชศาสตร์ชะลอวยัรวมทัง้ส่งเสรมิการป้องกนัโรคและ
ยกระดบัสุขภาพ 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัสามารถใหบ้รกิารผูป่้วยในจ านวนทัง้สิ้น 6,032 เตยีง โดยคดิเป็นสดัส่วน 17% ของจ านวนเตยีงในโรงพยาบาลเอกชน
ทัง้หมดในประเทศ ซึง่ถอืว่ามขีนาดใหญ่มากเมือ่เปรยีบเทยีบกบัจ านวนเตยีงโดยเฉลีย่ต่อโรงพยาบาลในประเทศไทยทีป่ระมาณ 100 เตยีงต่อโรงพยาบาล  
นอกจากนี้ บรษิัทยงัมบีุคลากรทางการแพทย์ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในอุตสาหกรรมโดยมแีพทย์ทีป่ฏบิตังิานในเครอืโรงพยาบาลราว ๆ 12,000 คนและมพียาบาล
วชิาชพีทีป่ฏบิตังิานเตม็เวลาอกีประมาณ 8,000 คน เมือ่พจิารณาถงึขนาดเครอืข่ายโรงพยาบาลทีก่วา้งขวางและบรกิารทางการแพทย์ทีห่ลากหลายแลว้ 
ทรสิเรทติ้งจงึเห็นว่าบรษิทัน่าจะยงัคงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งและคงความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัทีเ่หนือกว่าคู่แข่งต่อไปได้ ในช่วงระยะสัน้ถึง
ระยะปานกลาง  

ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลท่ีแขง็แกร่งซ่ึงครอบคลุมคนไข้หลากหลายกลุ่มช่วยสนับสนุนการเติบโตของรายได้ 

บรษิทัมตีราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลหลกั ๆ จ านวน 5 ตราซึ่งเป็นที่รูจ้กัเป็นอย่างดใีนประเทศไทย ไดแ้ก่ “โรงพยาบาลกรุงเทพ” “โรงพยาบาลสมติิเวช”  
“โรงพยาบาลบเีอน็เอช” “โรงพยาบาลพญาไท” และ “โรงพยาบาลเปาโล” ปัจจุบนัโรงพยาบาลในเครอืของบรษิทัจ านวน 15 แห่งและคลนิิกอกี 1 แห่งไดร้บั
การรบัรองมาตรฐานจาก Joint Commission International (JCI) และเป็นทีย่อมรบัอย่างกวา้งขวางในกลุ่มคนไข้ชาวต่างชาตแิละคนไขช้าวไทย โดย
โรงพยาบาลกรุงเทพ โรงพยาบาลสมติเิวช และโรงพยาบาลบเีอ็นเอชมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นคนไขท้ีม่รีายไดป้านกลางระดบับนไปจนถึงรายไดสู้งและ
คนไขช้าวต่างชาติ ในขณะที่โรงพยาบาลเปาโลและโรงพยาบาลพญาไทมลีูกค้าเป้าหมายเป็นกลุ่มคนไขท้ีม่รีายได้ปานกลางถึงสูงและคนไขใ้นระบบ
ประกนัสงัคม โดยรายไดจ้ากผูป่้วยชาวต่างชาตคิดิเป็นสดัส่วนประมาณ 30% ของรายไดร้วมของบรษิทั 

แมว้่าภาวะเศรษฐกจิโลกจะอ่อนแอลงและเงนิบาทไทยจะแขง็ค่าขึน้ แต่จ านวนผูป่้วยนอกชาวต่างชาตทิีเ่ขา้มารบับรกิารในโรงพยาบาลของบรษิทัยงัคง
เพิม่สงูขึน้อย่างต่อเนื่องโดยมจี านวน 4,114 คนต่อวนัในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จาก 4,010 คนต่อวนัในปี 2561 และ 3,763 คนต่อวนัในปี 2560 ในขณะ
ทีจ่ านวนผูป่้วยในชาวต่างชาตมิจี านวน 709 คนต่อวนัในช่วงครึง่แรกของปี 2562 เพิม่ขึน้จาก 636 คนต่อวนัในปี 2561 และ 599 คนต่อวนัในปี 2560 
รายไดจ้ากผูป่้วยชาวต่างชาตจิากประเทศกมัพูชา โอมาน และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ในช่วงครึง่แรกของปี 2562 มอีตัราการเตบิโตเพิม่ขึน้จากช่วงเวลา
เดยีวกนัของปีก่อนทีร่ะดบั 22%  82% และ 94% ตามล าดบั ในขณะทีจ่ านวนผูป่้วยนอกชาวไทยกเ็พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องดว้ยเช่นกนัโดยมาอยู่ที ่25,433 
คนต่อวนัในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จาก 25,022 คนต่อวนัในปี 2561 อย่างไรกต็าม จ านวนผูป่้วยในชาวไทยในช่วงครึง่แรกของปี 2562 อยู่ที ่3,294 คน
ต่อวนั ลดลง 1% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  

จากสมมติฐานขัน้พื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตทีร่ะดบัประมาณ 5% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าโดยปัจจยัขบัเคลื่อนจะมาจาก
จ านวนคนไขท้ีเ่พิม่ขึน้ทัง้จากโรงพยาบาลใหม่และโรงพยาบาลที่มอียู่เดมิในเครอื รวมทัง้จากระดบัความรุนแรงของโรคที่เพิม่สูงขึน้ นอกจากนี้ ความ
พยายามขยายฐานกลุ่มคนไขท้ีม่ปีระกนัสุขภาพกจ็ะเป็นปัจจยัสนบัสนุนการเตบิโตของรายไดใ้นช่วงระยะสัน้ถงึระยะปานกลางดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ ในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2562 บรษิทัมรีายไดค้่ารกัษาพยาบาลจากกลุ่มคนไขท้ีม่ปีระกนัสุขภาพคดิเป็นสดัส่วน 31% ของรายไดจ้ากการรกัษาพยาบาลรวมของ
บรษิทั โดยเพิม่ขึน้จาก 28% ในปี 2561 และ 26% ในปี 2560 บรษิทัมอีตัราก าไรจากการด าเนินงานในปี 2561 ทีร่ะดบั 22.6% ซึ่งสูงกว่าเลก็น้อยเมือ่
เปรยีบเทยีบกบัอตัราก าไรของคู่แข่งในตลาดหลกัทรพัย์ซึ่งอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20% โดยเฉลีย่ อย่างไรกต็าม  อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทั
ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 ลดลงมาอยู่ที่ระดบั 21.4% อนัเป็นผลมาจากเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวั ตลอดจนค่าใชจ้่าย
ด าเนินงานคงที่ของบริษัทที่เพิ่มสูงขึ้น และผลจากการบงัคบัใช้พระราชบญัญัติคุ้มครองแรงงานฉบบัใหม่ว่าด้วยการตัง้ประมาณการหนี้สนิส าหรบั
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ผลประโยชน์พนกังานกรณเีลกิจา้ง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะอยู่ในระดบัประมาณ 20% 
ซึง่สะทอ้นถงึอตัราก าไรทีต่ ่ากว่าของโรงพยาบาลใหมแ่ละของโรงแรม Movenpick BDMS Wellness Resort Bangkok  

การแข่งขนัท่ีรนุแรงจะยงัคงด าเนินต่อไป 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวัจะส่งผลท าใหจ้ านวนผูป่้วยชาวไทยลดลงและยงัคาดว่าจะมโีรงพยาบาลเอกชนเกดิขึน้ใหม่อกี
หลายแห่งในช่วงระยะ 3 ปีข้างหน้าซึ่งจะท าให้การแข่งขนัในอุตสาหกรรมทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น ในขณะเดียวกนั นอกจากจะต้องแข่งขนักับ
โรงพยาบาลเอกชนไทยดว้ยกนัเองแลว้ โรงพยาบาลเอกชนทีม่กีลุ่มลกูคา้เป้าหมายเป็นผูป่้วยชาวต่างชาติยงัจะต้องแข่งขนักบัโรงพยาบาลในต่างประเทศ
โดยเฉพาะอย่างยิง่ประเทศมาเลเซยีและสงิคโปรอ์กีดว้ย 

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าประเทศไทยจะยงัคงมคีวามไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัเหนือประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ต่อไปจาก
ปัจจยัสนับสนุนที่รฐับาลไทยมนีโยบายส่งเสรมิให้ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางที่นักท่องเทีย่วต้องการเขา้มาท่องเที่ยวเชงิสุขภาพ ทั ้งนี้ จ านวน
ชาวต่างชาติโดยเฉลี่ยที่เขา้มารบับรกิารทางการแพทย์ในประเทศไทยอยู่ที่ประมาณ 2 ล้านคนต่อปีในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ กระทรวงการ
ท่องเทีย่วและกฬีาแห่งประเทศไทยยงัรายงานดว้ยว่าการใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ก่ชาวต่างชาตใินประเทศไทยสรา้งรายได้ประมาณ 3.22 หมืน่ลา้นบาท
ในปี 2561 ซึง่เพิม่ขึน้ 18% จากปี 2560 ในขณะเดยีวกนั รฐับาลไทยกไ็ดอ้นุมตัใิหว้ซ่ีานาน 90 วนัแก่ผูป่้วยและนักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพจากประเทศจนี
และจากประเทศเพือ่นบา้นของไทยอกีดว้ย ในการนี้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าจ านวนผูป่้วยจากภูมภิาคเอเซยีตะวนัออกและอนิโดจนีทีต่้องการใชบ้รกิารทาง
การแพทยใ์นประเทศไทยจะยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

ไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัจากการควบคมุราคายา  

เมือ่วนัที ่ 22  มกราคม 2562 รฐับาลไดใ้หค้วามเหน็ชอบตามประกาศของกระทรวงพาณิชย์ทีก่ าหนดใหย้ารกัษาโรคเป็นสนิคา้ควบคุม โดยโรงพยาบาล
เอกชนทุกแห่งต้องแจง้ราคาซื้อและราคาจ าหน่ายยาแก่กรมการคา้ภายใน และต้องแสดงราคาจ าหน่ายผ่านทางเวบไซต์ของโรงพยาบาลหรอืแสดงผ่าน
เครื่องหมาย QR Code นอกจากนี้ หากมกีารเปลี่ยนแปลงราคาจ าหน่าย โรงพยาบาลจะต้องแจ้งการเปลี่ยนแปลงต่อกรมการค้าภายในก่อนการ
เปลีย่นแปลงราคา โรงพยาบาลทีไ่มป่ฏบิตัติามจะถูกลงโทษตามพระราชบญัญตัวิ่าดว้ยราคาสนิคา้และบรกิาร พ.ศ. 2542 นอกจากนี้ โรงพยาบาลเอกชน
ตอ้งออกใบสัง่ยาใหแ้ก่ผูป่้วยเมือ่ผูป่้วยมคีวามจ านงขอซื้อยานอกโรงพยาบาล ทัง้นี้ บรษิทัคาดว่ามาตรการดงักล่าวจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อ
รายไดค้่ายาของบรษิทัเนื่องจากผูป่้วยส่วนใหญ่ยงัคงซื้อยาจากโรงพยาบาล อกีทัง้ บรษิัทยงัเชื่อว่าราคาจ าหน่ายที่สูงกว่าราคาในรา้นขายยาทัว่ไปนัน้
สะทอ้นถงึคุณภาพของยาและมาตรฐานในการเกบ็รกัษาทีด่กีว่า นอกจากนี้ บรษิทัยงัสามารถเรยีกคนืยาทีอ่าจมปัีญหาหรอืมกีารแจง้เรยีกคนืจากบรษิทั
จ าหน่ายยาไดอ้ย่างทนัท่วงทอีกีดว้ย 

มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ ในช่วง 12-24 เดอืนขา้งหน้า แหล่งเงนิทุนของบรษิทัจะมาจากเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด
จ านวน 1.05 หมืน่ลา้นบาททีม่ ีณ เดอืนมถุินายน 2562 โดยบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1.4-1.6 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
ในขณะทีค่วามต้องการใชเ้งนิทุนจะเป็นค่าใชจ้่ายเงนิลงทุนตามแผนประมาณ 9 พนัลา้นบาทถงึ 1 หมืน่ลา้นบาทต่อปี บรษิัทมหีนี้ระยะยาวที่จะครบ
ก าหนดช าระในช่วงครึ่งหลงัของปี 2562 จ านวน 3.09 พนัล้านบาทกบัอีกประมาณ 5.19 พนัล้านบาทในปี 2563 และคาดว่าบรษิัทจะจ่ายเงนิปันผล
ประมาณ 5.5-6.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ บรษิทัยงัมเีงนิลงทุนใน บรษิทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน)  ซึ่งมมีลูค่า
ยุตธิรรมรวมอยู่ที ่2.22 หมืน่ลา้นบาท ณ วนัที ่15 ตุลาคม 2562 ทีจ่ะช่วยเสรมิความยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย   

ขอ้ก าหนดทางการเงนิทีบ่รษิทัมกีบัผูถ้อืหุน้กูแ้ละธนาคารระบุใหบ้รษิทัตอ้งคงระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายต่อส่วนทุนไม่ใหเ้กนิ 
1.75 เท่าและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายไม่ให้เกนิ 3.25 เท่า ทัง้นี้  ณ เดอืน
มถุินายน 2562 บรษิัทสามารถรกัษาขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวเอาไว้ในระดบัทีต่ ่ากว่าเกณฑ์ได้โดยมอีตัราส่วนอยู่ที่ระดบั 0.4 เท่าและ 1.5 เท่า
ตามล าดบั เมือ่พจิารณาจากสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัแลว้ ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดทางการ
เงนิดงักล่าวได ้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัน่าจะเตบิโตทีร่ะดบัประมาณ 5% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในระดบัประมาณ 20% ต่อปีในช่วงปี 2562-2565 
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทต่อปี หรอืประมาณ 4 หมืน่ลา้นบาทโดยรวมในช่วงปี 2562-2565 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนเอาไว้
ไดแ้ละจะยงัคงมผีลประกอบการทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็ต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้้องปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจากการใชเ้งนิกูเ้ป็นเงนิลงทุนและ/หรอืซื้อกจิการจนท าให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายสูงกว่า 2.0 เท่า หรอือตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิอยู่ต ่ากว่า 40% เป็นระยะเวลานานต่อเนื่อง ในขณะทีโ่อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดตินัน้มจี ากดัในระยะปานกลาง  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  40,407 79,333 72,772 68,844 63,633 
ก าไรจากการด าเนินงาน  8,645 17,957 16,087 15,315 14,693 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  6,097 13,746 11,955 11,508 11,302 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  9,048 18,528 16,652 15,874 15,557 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,856 14,429 12,392 12,929 12,381 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  622 1,359 1,696 1,023 1,281 
เงนิลงทุน  4,148 7,700 15,605 8,981 6,342 
สนิทรพัยร์วม  134,354 133,499 122,627 107,015 102,335 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  27,238 39,036 37,528 30,817 27,869 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  80,603 73,438 65,871 58,305 54,997 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 21.40 22.63 22.11 22.25 23.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  11.30 12.11 11.79 12.63 13.16 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 14.55 13.63 9.82 15.52 12.14 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.51 2.11 2.25 1.94 1.79 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  46.09 36.96 33.02 41.95 44.43 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   25.26 34.71 36.29 34.58 33.63 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BDMS202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 
BDMS222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
BDMS242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
BDMS266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


