
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั กรุงเทพ
ดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่ง
ของบรษิทัจากการเป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ตลอดจนชื่อเสยีง
ของกลุ่มโรงพยาบาลที่เป็นที่ยอมรบัและรู้จกัเป็นอย่างดี เครอืข่ายโรงพยาบาลที่กว้างขวางและ
แขง็แกร่งของบรษิทั รวมถงึคณะผูบ้รหิารและผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทยท์ี่มคีวามสามารถและมาก
ประสบการณ์  
 การประเมินอนัดับเครดิตยงัพจิารณาถึงผลการด าเนินงานที่ดีของบริษัทและความเสี่ยง
ทางด้านการเงินที่อยู่ในระดบัปานกลางด้วย อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอน
บางส่วนจากสภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพทัง้จากผู้ประกอบการ
ภายในประเทศและต่างประเทศ ภาระหน้ีของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้จากการลงทุนในโครงการ BDMS 
Wellness Clinic และความตอ้งการใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากเพือ่ขยายกจิการของบรษิทั  
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการเป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ
ไทย บรษิัทเน้นการรกัษาในระดบัตตยิภูมแิละได้ขยายฐานการรกัษาไปยงัระดบัทุตยิภูมใินพืน้ที่
ภูมิภาคบางส่วนมากยิง่ขึ้น ปจัจุบนับริษัทมีเครือข่ายโรงพยาบาลทัง้หมด 45 แห่งทัว่ประเทศ  
แบรนด์โรงพยาบาลหลัก ๆ ของบริษัทจ านวน 5 แบรนด์เป็นที่รู้จ ักอย่างดีในกลุ่มคนไทย คือ 
โรงพยาบาลกรุงเทพ (21 แห่ง )  โรงพยาบาลสมิติเวช (6  แห่ง )  โรงพยาบาลบีเอ็นเอช  
(1 แหง่) โรงพยาบาลพญาไท (5 แห่ง) และโรงพยาบาลเปาโล (5 แห่ง) สว่นโรงพยาบาล 2 แห่งใน
ประเทศกัมพูชาด าเนินงานภายใต้ชื่อ “Royal International Hospital” นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
โรงพยาบาลอกี 5 แหง่ทีด่ าเนินงานภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทอ้งถิน่ดว้ย ณ เดอืนมถิุนายน 
2560 บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยในทัง้สิน้ 5,852 เตยีง โดยฐานลูกค้าของบรษิทั
ครอบคลุมกลุ่มคนไขท้ี่มรีายได้ระดบัปานกลางถงึระดบัสูงในท าเลที่หลากหลาย ทัง้น้ี รายได้จาก
ผูป้ว่ยไทยทีม่าใชบ้รกิารคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 70% และผูป้ว่ยตา่งชาต ิ30% 
  สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัสะทอ้นความสามารถในการใหบ้รกิารทางการแพทย์ 
ทีค่รอบคลุมฐานลกูคา้ทีก่วา้งขวางในท าเลทีต่ ัง้ทีห่ลากหลาย รวมทัง้แบรนดโ์รงพยาบาลทีเ่ป็นทีรู่จ้กั
เป็นอย่างด ีโดยความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัของบรษิทัมาจากการมเีครอืข่ายระบบสง่ต่อผูป้่วยที่
แขง็แกร่งและเป็นแหล่งรวมบุคลากรทางการแพทยแ์ละพยาบาลทีใ่หญ่ที่สุดในประเทศ นอกจากน้ี 
บรษิทัยงัไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดจากการใชบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร ตลอดจนการ
จดัซือ้ยา เวชภณัฑ ์และเครื่องมอืทางการแพทยห์ลกั ๆ รว่มกนัในกลุม่อกีดว้ย 
 บริษัทยังคงด าเนินการอย่างต่อเน่ืองในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางธุรกิจและ
ความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัวางแผนจะมโีรงพยาบาลในเครอืรวม 50 แห่ง
ภายในปี 2563 ในขณะเดียวกนับริษทัอยู่ระหว่างการยกระดบัโรงพยาบาลหลกั 9 แห่งในหลาย
ภูมิภาคของประเทศไทยและประเทศกัมพูชาเพื่อให้เป็นศูนย์การแพทย์แห่งความเป็นเลิศ หรือ 
Centers of Excellence (COE) ซึง่จะเพิม่การรกัษาโรคขัน้สงูทีซ่บัซอ้นเพื่อรองรบัผูป้่วยทัง้ชาวไทย
และชาวตา่งชาตเิพิม่ขึน้ บรษิทัยงัอยูร่ะหวา่งการขยายโรงพยาบาลกรุงเทพส านักงานใหญ่ภายใตช้ื่อ
โครงการ Phoenix Project ซึง่จะใหบ้รกิารทางการแพทยเ์ฉพาะทาง เช่น ศูนยป์ระสาทวทิยา ศูนย์
กระดูกสนัหลงั และศูนยฟ้ื์นฟูสุขภาพ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมโีครงการศูนยส์ุขภาพครบวงจรภายใต้

อนัดบัเครดิตองคก์ร:    AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั                AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
27/10/57 AA- Stable 
10/11/54 A+ Stable 
17/12/53 A Positive 
11/02/51    A Stable 
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ชื่อ “BDMS Wellness Clinic” เพือ่รองรบัความตอ้งการในดา้นเวชศาสตรช์ะลอวยัและการฟ้ืนฟูสขุภาพทีเ่พิม่สงูขึน้ดว้ย 
 ความเสีย่งทางดา้นการเงนิทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลางของบรษิทัเป็นผลมาจากการมผีลการด าเนินงานทีด่ ีการมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงสม ่าเสมอ และ
การมโีครงสรา้งหน้ีสนิต่อทุนทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง ในปี 2559 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลจ านวน 65,237 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8% จากปีก่อน
หน้า อนัเป็นผลมาจากการเติบโตของจ านวนคนไข้ ตลอดจนระดบัความรุนแรงของโรคและค่าบริการที่สูงขึ้น รวมถึงการรวมรายได้จากกิจการ
โรงพยาบาลทีค่วบรวมเขา้มา ส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาล 32,752 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนโดยเป็นผลมาจากความรุนแรงของโรคและค่าบรกิารทีสู่งขึน้เป็นหลกัมากกว่าจ านวนคนไข ้ทัง้น้ี ปรมิาณผูป้่วยนอกมจี านวน 26,056 คนต่อวนั 
ในขณะที่จ านวนผูป้่วยในลดลง 6% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ที่ 3,471 เตยีงต่อวนั อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ ลดลงเลก็น้อยจาก 21.10% ในปี 2559 มาอยูท่ี ่20.52% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 โดย
มสีาเหตุหลกัมาจากการมคีา่ใชจ้า่ยดา้นแพทยแ์ละบุคคลากรทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้เพือ่รองรบัการยกระดบัโรงพยาบาล 9 แหง่ใหเ้ป็น COE ทัง้น้ี บรษิทั
มเีงนิทุนจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอโดยอยูท่ี ่6,102 ลา้นบาทส าหรบัชว่งครึง่แรกของปี 2560 
 ในชว่งปี 2560-2562 สมมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตในอตัราเฉลีย่อยา่งน้อย 5% ต่อปี โดยมปีจัจยัขบัเคลื่อนจากการ
ปรบัราคาค่ารกัษาพยาบาลและความซบัซอ้นของโรค รวมทัง้การเตบิโตของจ านวนผูป้่วยและโรงพยาบาลแห่งใหม่ในเครอืขา่ยทีเ่พิม่ขึน้ บรษิทัมอีตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานอยูท่ี ่20%-21% และมเีงนิทุนจากการด าเนินงานอยูท่ี ่11,000-13,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
 ฐานะโครงสรา้งเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัอ่อนตวัลงจากภาระหน้ีทีส่งูขึน้แต่กอ็ยู่ในระดบัทีย่อมรบัไดท้ีอ่นัดบัเครดติปจัจุบนั ภาระหน้ีของ
บรษิทัเพิม่ขึน้จาก 31,897 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 41,269 ลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2560 โดยมสีาเหตุจากการลงทุนในโครงการ BDMS Wellness 
Clinic บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนอยูท่ี ่41.18% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ทรสิเรทติง้คาดวา่ภาระหน้ีของบรษิทัจะอยูใ่นระดบัสงูต่อไป
โดยพจิารณาจากแผนการลงทุนของบรษิทัรวมประมาณ 24,500 ลา้นบาทในชว่งครึง่หลงัของปี 2560 ถงึปี 2562 และคาดหมายว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที ่38%-41% ในช่วงเวลาดงักล่าว สภาพคล่องของบรษิทัอ่อนตวัลงตามภาระหน้ีทีเ่พิม่ขึน้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมลดลงจาก 38.95% ในปี 2559 มาอยูท่ี ่29.44% (ปรบัใหเ้ป็นอตัราสว่นเตม็ปีโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในช่วงครึง่แรกของ
ปี 2560 โดยคาดวา่อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยูท่ี ่27%-32% ในชว่งปี 2560-2562 
 ในระยะ 24 เดอืนขา้งหน้าทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมแีหล่งสภาพคล่องทีสู่ง เมื่อพจิารณาถงึความต้องการใชแ้ละแหล่งเงนิทุน โดยแหล่ง
สภาพคล่องของบรษิทัจะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงานที่คาดหมายว่าจะอยูใ่นระดบัไม่ต ่ากว่า 11,000-13,000 ลา้นบาทต่อปี รวมทัง้เงนิสดและ
รายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ เดอืนมถิุนายน 2560 อกีจ านวน 6,053 ลา้นบาท ทัง้น้ี บรษิทัมภีาระทางการเงนิทีถ่งึก าหนดช าระรวมประมาณ 5,500 ลา้น
บาท และแผนการลงทุนรวมประมาณ 20,000 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัยงัจ่ายเงนิปนัผลทีป่ระมาณ 50% ของก าไรสุทธติ่อปีอกีดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัยงัมี
เงนิลงทุนใน บรษิทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) ซึง่มมีูลค่ายุตธิรรมรวมอยูท่ี ่45,525 
ลา้นบาท ณ วนัที ่7 พฤศจกิายน 2560 ทีเ่สรมิความยดืหยุน่ทางการเงนิของบรษิทัอกีดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะคงรกัษาสถานะ
ทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่และผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็ รวมทัง้คงไว้ซึง่ความเสีย่งทางการเงนิในระดบัปานกลางเอาไวไ้ด ้ 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงอยา่งมนีัยส าคญั หรอืบรษิทัมกีารลงทุน
โดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 45% และอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูต่ ่ากว่า 30% 
เป็นระยะเวลาตอ่เน่ือง ในขณะทีโ่อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทั
ปรบัดยีิง่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั 
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  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 
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บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BDMS202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 AA- 
BDMS222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 AA- 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 
BDMS242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 AA- 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 AA- 
BDMS266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable         

 
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559            2558            2557            2556            2555 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 34,118 67,985 62,834 56,054 50,615 45,478 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 772 881 1,136 972 957 849 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,569 8,187 7,812 7,394 6,113 6,054 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,102 12,477 12,246 10,832 9,007 8,819 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 12,318 9,586 5,976 7,798 7,344 5,791 
สนิทรพัยร์วม 118,088 106,939 102,335 93,370 76,399 68,461 

เงนิกูร้วม 41,269 31,897 29,998 31,673 22,801 19,916 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 61,043 58,305 56,175 48,998 42,644 38,387 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.52 21.10 22.07 22.21 21.13 23.27 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 11.49 **        12.80              13.28             13.99 13.92            16.07 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.91           17.20 13.06           13.61           11.90           13.37 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 29.44 **        38.95              40.27 33.99            38.84            42.58 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 41.18 36.27 35.73          40.24          35.95          34.82 

หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
*   งบการเงนิรวม 
**   ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบั เครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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