
                      
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงินของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันของ บรษิัท กรุงเทพดุสติเวชการ 
จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่มปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 
4,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” เชน่กนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไป
ช าระหน้ีเงินกู้ยืม อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงความเป็นผู้น าธุรกิจของบริษัทในฐานะ
ผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศ ความสามารถในการรองรบัและใหบ้รกิาร
ผู้ป่วยที่เพิม่ขึ้น ตลอดจนเครือข่ายขนาดใหญ่ของบริษัท รวมถึงคณะผู้บริหาร บุคลากร และ
ผูเ้ชี่ยวชาญทางการแพทยท์ี่มคีวามสามารถและมากประสบการณ์ บรกิารที่มคีุณภาพในระดบัสูง 
และเครื่องมอือุปกรณ์ทีม่มีาตรฐาน อยา่งไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจาก
การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ทัง้จากผูใ้หบ้รกิารธุรกจิเพือ่สขุภาพในประเทศและจากประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้รวมถงึการลงทุนในอนาคตของบรษิทัทีอ่าจจะใชเ้งนิทุนจากการกูย้มื  
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการก่อตัง้ในปี 2512 เพื่อด าเนินธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนภายใตช้ื่อ
โรงพยาบาลกรุงเทพ บรษิทัเป็นผูน้ าธุรกจิในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ด 
ในประเทศ ปจัจุบนับรษิทัมโีรงพยาบาลในเครอืทัง้หมด 29 แห่งภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาล 
ในประเทศที่เป็นที่รู้จ ักและยอมรับอย่างแพร่หลายจ านวน 5 ตราสญัลักษณ์ และภายใต้ตรา
สญัลักษณ์โรงพยาบาลต่างประเทศอีก 1 ตราสญัลักษณ์ โดยมีโรงพยาบาลที่ประกอบกิจการ 
ภายใต้ชื่อโรงพยาบาลกรุงเทพ 15 แห่ง ภายใต้ชื่อโรงพยาบาลสมิติเวช 3 แห่ง ภายใต้ชื่อ
โรงพยาบาลบเีอน็เอช 1 แห่ง และอกี 2 แห่งภายใตช้ื่อ Royal International Hospital และตรา
สญัลกัษณ์โรงพยาบาลอกี 2 ตรา คอื กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท (PYT) และกลุ่มโรงพยาบาลเปาโล 
(Paolo) บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้ว่ยทัง้สิน้ 4,265 เตยีง ซึง่รวมโรงพยาบาลกรุงเทพ
อุดรซึง่เพิง่เปิดใหม่ที่มจี านวนเตยีงรวม 120 เตยีงเขา้มาดว้ย ฐานลูกค้าของบรษิทัครอบคลุมกลุ่ม
คนไขร้ะดบักลางถงึระดบับนในหลากหลายท าเล ทัง้น้ี โรงพยาบาลในเครอืของบรษิทัจ านวน 12 
แหง่ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานจาก Joint Commission International (JCI)  
 ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความหลากหลายทัง้ในดา้นบรกิาร ฐานลูกคา้ 
และท าเลทีต่ ัง้ บรษิทัเป็นศนูยร์วมของบุคลากรซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทย ์พยาบาล พนักงาน
คลงัยาและเวชภัณฑ์ที่ใหญ่ที่สุด รวมทัง้บรษิัทมีเครือข่ายระบบส่งต่อผู้ป่วยที่แขง็แกร่งที่สุดด้วย 
โรงพยาบาลในกลุ่มเน้นการรกัษาและใหบ้รกิารระดบัตตยิภูมิ ซึง่จะช่วยปรบัเพิม่รายได้และการใช้
เครื่องมืออุปกรณ์ทางการแพทยร์วมทัง้บรกิารตรวจวเิคราะห์ทางห้องปฏิบตักิารมากยิง่ขึน้ การ
ประหยดัจากขนาดซึง่เป็นผลจากการใชบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร การจดัซือ้ยา เวชภณัฑแ์ละเครื่องมือ 
ทางการแพทย์หลักร่วมกัน จะก่อให้เกิดประโยชน์ในการใช้ต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
นอกจากน้ี การน าระบบบรหิารเงนิโดยการท า Cash Pooling มาใช้กบัโรงพยาบาลในกลุ่ม ยงั
สามารถชว่ยลดระดบัความตอ้งการเงนิกูร้ะยะสัน้ในแตล่ะโรงพยาบาล และลดตน้ทุนทางการเงนิของ
กลุม่โดยรวมลงดว้ย 

รายไดจ้ากการด าเนินกจิการโรงพยาบาลของบรษิทัในช่วงปี 2550-2554 มอีตัราการเตบิโต
เฉลี่ยสะสมต่อปีที่ระดบั 14% บรษิทัมรีายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2555 ที ่32,655 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 27% จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน ซึ่งเป็นผลมาจากปจัจยั

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A+ 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
10/11/54 A+/Sta -/A+ 
17/12/53 A/Pos -/A 
11/02/51    A/Sta -/A 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
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บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน)  
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หลายประการ ไดแ้ก่ การเตบิโตของจ านวนคนไข ้ความซบัซอ้นของโรค จ านวนผูป้่วยสง่ต่อทีเ่พิม่ขึน้ และการรวมรายไดจ้ากกลุ่มโรงพยาบาลพญาไท
และเปาโลเขา้มา โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 โรงพยาบาลมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยนอก 20,465 คนต่อวนั เพิม่ขึน้ 5% เมื่อเทยีบ
กบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน และรองรบัผูป้ว่ยใน 2,905 เตยีงต่อวนั ซึง่เพิม่ขึน้ 9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รายไดจ้ากผูป้่วยประมาณ 54%-
55% มาจากผูป้ว่ยใน และทีเ่หลอืมาจากผูป้ว่ยนอก สว่นรายไดจ้ากกลุม่ผูป้ว่ยทีช่ าระเงนิเองมมีากกวา่ 70% ของรายไดร้วม  
 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานทีเ่ขม้แขง็ เงนิทุนจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้จาก 4,372 ลา้นบาทใน
ปี 2553 เป็น 6,605 ลา้นในปี 2554 และ 6,036 ลา้นบาทส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และ
คา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยปรบัตวัดขีึน้ จาก 10 เทา่ ในปี 2553 เป็น 17 เท่าส าหรบังวด 9 เดอืนแรกของปี 2555 ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้ในระยะ 
2 ปีทีผ่า่นมา โดยเพิม่ขึน้จาก 10,751 ลา้นบาท ณ ปลายปี 2553 มาอยูท่ี ่19,834 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2555 เน่ืองจากบรษิทัไดร้บัเอาภาระ
หน้ีของกลุ่มโรงพยาบาลพญาไทและเปาโลเขา้มาหลงัการควบรวมกจิการ และเป็นผลจากการลงทุนในโรงพยาบาลแห่งใหม่และบรษิทัในเครอื อยา่งไร 
กต็าม อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนปรบัลดลงจาก 39.8% ในปี 2553 มาอยูท่ี ่34.9% ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2555 เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุน
เพิม่ขึน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานคอ่นขา้งเสถยีรอยูท่ีร่ะดบั 20%-22% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา 
 บรษิทัวางแผนขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลในจงัหวดัเชยีงใหม่ ระยอง และขอนแก่น และเมื่อไม่นานน้ี บรษิทั รอยลับางกอก เฮล็ธ์แคร์ จ ากดั 
(RBH) ซึ่งเป็นบรษิทัลูกของบรษิทั ได้เขา้ซื้อหุ้นสามญัจ านวน 3,741,612 หุ้นซึง่คดิเป็น 24.94% ของทุนที่ออกแล้วของ บรษิทั โรงพยาบาลกรุงธน 
จ ากดั (มหาชน) (KDH) รวมมูลค่า 205.8 ล้านบาท โดยใช้เงนิทุนจากการด าเนินงานเป็นเงนิทุนในการเขา้ซื้อหุ้นครัง้น้ี ทัง้น้ี บรษิทัรอยลับางกอก  
เฮล็ธแ์ครจ์ะยืน่ค าเสนอซือ้หุน้โรงพยาบาลกรุงธนทัง้หมด (หรอืประมาณ 55% ของทุนทีอ่อกแลว้) ต่อผูถ้อืหุน้ทัว่ไปในระหว่างวนัที ่11 กุมภาพนัธ ์2556 
ถงึ 18 มนีาคม 2556 น้ี โดยมลูคา่การลงทุนอยูท่ีป่ระมาณ 454 ลา้นบาท การลงทุนทัง้หมดดงักล่าวขา้งตน้ของบรษิทัจะท าใหเ้ครอืขา่ยโรงพยาบาลของ
บรษิทัขยายกวา้งขวางขึน้ และก่อใหเ้กดิการประหยดัตอ่ขนาดเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนลงทุนในธุรกจิทีไ่มใ่ชโ่รงพยาบาลอกี เช่น การใหบ้รกิาร
หอ้งปฏบิตักิาร การผลติและจ าหน่ายยา รวมถงึการใหบ้รกิารดา้นเวชภณัฑ ์บรษิทัคาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนในชว่งปี 2556-2558 ประมาณปีละ 6,200-7,700 
ลา้นบาท ทรสิเรทติง้คาดหวงัใหบ้รษิทับรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงัเพือ่คงความแขง็แกรง่ทางการเงนิเอาไว้ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัดงึดูดผูป้่วยใหม้าใชบ้รกิารเพิม่ขึน้และคงผลประกอบการที่
เขม้แขง็เอาไวไ้ด ้โดยการลงทุนหรอืการซือ้กจิการใดใดในอนาคตควรมกีารพจิารณาอยา่งรอบคอบเพือ่คงระดบัความเสีย่งทางการเงนิใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า 
 

 
บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BGH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BGH133A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556   A+ 
BGH143A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A+ 
BGH146A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,970 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A+ 
BGH153A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A+ 
BGH166A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 A+ 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2566 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2555  
           2554            2553            2552            2551 2550 

รายไดจ้ากการขาย (เฉพาะจากธุรกจิโรงพยาบาล) 32,655 35,224 23,513 21,597 21,188 18,432 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 634 770 584 641 647 688 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 6,531 4,386 2,295 1,725 1,662 1,244 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,036 6,605 4,372 3,999 3,893 3,351 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 4,190 3,560 1,192 1,496 1,976 2,998 
สนิทรพัยร์วม 66,254 58,792 32,197 30,359 27,931 26,232 
เงนิกูร้วม 19,834 16,792 10,751 12,256 11,440 11,385 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,960 33,417 16,283 14,747 12,988 11,710 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.8 20.0 21.5 21.6 21.6 22.5 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 16.0    **         17.7              13.9 11.6 12.8      11.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

16.9            12.4            10.1 8.2 8.1 6.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 30.4    **         39.3              40.7 32.6 34.0      28.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 34.9          33.4          39.8 45.4 46.8 49.3 
*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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