
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันของ บรษิัท กรุงเทพดุสติเวชการ 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิของบรษิทัใน
ฐานะผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ ตลอดจนความสามารถในการ
รองรบัและใหบ้รกิารผูป้่วยทีเ่พิม่ขึน้ เครอืขา่ยขนาดใหญ่ของบรษิทั รวมถงึคณะผูบ้รหิาร บุคลากร 
และผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทยท์ีม่คีวามสามารถและมากประสบการณ์ บรกิารทีม่คีุณภาพในระดบัสงู 
และเครื่องมอือุปกรณ์ที่ทนัสมยัและมมีาตรฐาน อยา่งไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอน
บางสว่นจากการใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากเพื่อการขยายกจิการในระยะปานกลาง ตลอดจนภาวะการ
แข่งขนัในธุรกิจเพื่อสุขภาพซึ่งคาดว่าจะรุนแรงขึ้นทัง้จากผูใ้ห้บรกิารในประเทศและจากประเทศ 
อื่น ๆ ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการก่อตัง้ในปี 2512 เพื่อด าเนินธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนภายใตช้ื่อ
โรงพยาบาลกรุงเทพ บรษิทัเป็นผูน้ าธุรกจิในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ด  
ในประเทศ ปจัจุบนับรษิทัมโีรงพยาบาลในเครอืทัง้หมด 31 แห่งภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาล 
ในประเทศทีเ่ป็นทีรู่้จกัจ านวน 5 ตรา และภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลต่างประเทศอกี 1 ตรา 
โดยมโีรงพยาบาลทีป่ระกอบกจิการภายใตช้ื่อโรงพยาบาลกรุงเทพ 16 แห่ง ภายใตช้ื่อโรงพยาบาล
สมติเิวช 4 แห่ง ภายใตช้ื่อโรงพยาบาลบเีอน็เอช 1 แห่ง และภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลใน
ประเทศอีก 2 ตรา คือ กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท (PYT) และกลุ่มโรงพยาบาลเปาโล (Paolo) 
นอกจากน้ี ยงัมอีกี 2 แห่งด าเนินงานภายใตช้ื่อ Royal International Hospital ณ สิน้เดอืนตุลาคม 
2556 บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยทัง้สิน้ 4,684 เตยีง ซึง่รวมโรงพยาบาลทีซ่ือ้เขา้
มาใหมอ่กี 2 แหง่ คอื โรงพยาบาลสมติเิวชธนบร ี(เดมิรูจ้กักนัในชื่อโรงพยาบาลกรุงธน) ซึง่มจี านวน
เตยีงรวม 150 เตยีง และโรงพยาบาลกรุงเทพพษิณุโลกซึง่มจี านวนเตยีงรวม 158 เตยีง ฐานลูกคา้
ของบรษิทัครอบคลุมกลุม่คนไขร้ะดบักลางถงึระดบับนในหลากหลายท าเล ทัง้น้ี โรงพยาบาลในเครอื
ของบรษิทัจ านวน 12 แหง่ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานจาก Joint Commission International (JCI)  
 ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความหลากหลายทัง้ในดา้นบรกิาร ฐานลูกคา้ 
และท าเลทีต่ ัง้ บรษิทัเป็นแหล่งรวมดา้นบุคลากรทางการแพทยท์ีใ่หญ่ที่สุดในประเทศ ไม่ว่าจะเป็น
แพทย ์พยาบาล และพนกังานคลงัยาและเวชภณัฑ ์อกีทัง้ยงัมเีครอืขา่ยระบบสง่ตอ่ผูป้่วยทีแ่ขง็แกร่ง
ทีสุ่ดดว้ย โรงพยาบาลในกลุ่มเน้นการรกัษาและใหบ้รกิารในระดบัตตยิภูมซิึง่จะช่วยเพิม่รายไดแ้ละ
เพิ่มอัตราการใช้เครื่องมือและอุปกรณ์ทางการแพทย์ รวมทัง้บริการตรวจวิเคราะห์ทาง
ห้องปฏิบตักิารมากยิง่ขึน้ บรษิัทจะขยายฐานลูกค้าด้วยการเพิม่โรงพยาบาลที่ให้บริการในระดบั 
ทุติยภูมิมากขึ้นในระยะปานกลางซึ่งจะช่วยให้บริษัทสามารถเข้าถึงกลุ่มคนไข้ที่มีรายได้ระดับ 
ปานกลางมากขึน้ การประหยดัจากขนาดซึ่งเป็นผลจากการใชบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร การจดัซือ้ยา 
เวชภัณฑ์ และเครื่องมือทางการแพทย์หลักร่วมกันจะก่อให้เกิดประโยชน์ในการใช้ต้นทุนที่มี
ประสทิธภิาพยิง่ขึน้ นอกจากน้ี การน าระบบบรหิารเงนิแบบ Cash Pooling มาใชก้บัโรงพยาบาลใน
กลุ่มยงัช่วยลดระดบัความตอ้งการเงนิกู้ระยะสัน้ในแต่ละโรงพยาบาลและลดตน้ทุนทางการเงนิของ
กลุม่โดยรวมลงดว้ย 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
10/11/54 A+/Sta -/A+ 
17/12/53 A/Pos -/A 
11/02/51    A/Sta -/A 
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รายไดจ้ากการด าเนินกจิการโรงพยาบาลของบรษิทัในชว่งปี 2550-2555 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปีทีร่ะดบั 16% บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิ
โรงพยาบาลส าหรบัชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2556 ที ่23,555 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 12% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโตของจ านวน
คนไขใ้นเครอืขา่ยโรงพยาบาล การเพิม่ขึน้ของค่ารกัษาพยาบาลตามอตัราเงนิเฟ้อ และระดบัความรุนแรงของโรคทีส่งูขึน้ โดยในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2556 โรงพยาบาลมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยนอกจ านวน 21,257 คนต่อวนั เพิม่ขึน้ 7% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน และรองรบั
ผูป้ว่ยในจ านวน 2,941 เตยีงตอ่วนั ซึง่เพิม่ขึน้ 11% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน รายไดจ้ากผูป้่วยประมาณ 55% มาจากผูป้่วยใน และทีเ่หลอืมา
จากผูป้ว่ยนอก สว่นรายไดจ้ากกลุม่ผูป้ว่ยทีช่ าระเงนิเองมมีากกวา่ 70% ของรายไดร้วม  
 สถานะทางการเงนิที่แขง็แกร่งของบรษิัทได้รบัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานที่เขม้แขง็ กระแสเงินสดที่เพิม่ขึ้น และสภาพคล่องที่เพยีงพอ  
สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนที่ผ่านมาอยู่ในระดบัที่ใกล้เคยีงกบัประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้ง บรษิทัมีอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานคอ่นขา้งเสถยีรทีร่ะดบั 22%-22.5% ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา อตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่21% ส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรก
ของปี 2556 อนัเป็นผลจากคา่ใชจ้่ายส าหรบัแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยแ์ละค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่เพิม่ขึน้ ในระยะปานกลางคาดว่าอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะไดร้บัแรงกดดนัจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยส าหรบับุคลากรและผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทย์เน่ืองจากบรษิทัก าลงัเตรยีมบุคลากรทางการแพทย์
ส าหรบัโรงพยาบาลแห่งใหม่และเพื่อรองรบัการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (ASEAN Economic Community -- AEC) ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ อยา่งไร 
กต็าม คาดว่าบรษิทัจะได้รบัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดและสามารถประหยดัค่าใชจ้่ายจากการใชส้นิทรพัย์ในอตัราทีม่ากขึน้ เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่8,819  ลา้นบาทในปี 2555 ปรบัสงูขึน้จาก 6,772 ล้านในปี 2555 และอยูท่ี ่4,807 ลา้นบาทส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2556 คาดวา่เงนิทุนจากการด าเนินงานจะยงัคงขยายตวัอยา่งตอ่เน่ืองจนถงึระดบั 10,000-12,000 ลา้นบาทในปี 2557 และ 2558 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก
การเปิดโรงพยาบาลแหง่ใหมแ่ละการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของจ านวนผูป้ว่ยในโรงพยาบาลในเครอืของบรษิทั  
 ภาระหน้ีของบรษิทั ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2556 อยูท่ี ่23,328 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 16,792 ลา้นบาท ณ ปลายปี 2554 อนัเป็นผลจากการลงทุน
ในโรงพยาบาลแหง่ใหมแ่ละบรษิทัในเครอื อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุนขนาดใหญ่และบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงั ท าใหอ้ตัราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนคอ่นขา้งคงทีอ่ยูท่ ีร่ะดบั 34% ในปี 2554 และ 2555 และเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่37.2% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2556 บรษิทัไดเ้ขา้สู่
ชว่งการลงทุนใหม่อกีรอบเน่ืองจากบรษิทัวางแผนจะขยายเครอืขา่ยโรงพยาบาลจาก 31 แห่งเป็น 50 แห่งในช่วง 2 ปีขา้งหน้า อกีทัง้ยงัมแีผนลงทุนใน
ธุรกจิทีไ่มใ่ชโ่รงพยาบาลอกี เชน่ การใหบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร และการผลติยา บรษิทัคาดว่าจะใชเ้งนิลงทุนในช่วงปี 2556-2558 ประมาณปีละ 10,000-
12,000 ลา้นบาท ระดบัภาระหน้ีของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้เพือ่รองรบัความตอ้งการเงนิทุนในอนาคต อยา่งไรกต็าม ทรสิเรทติง้เชื่อว่าสถานการณ์
ด าเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทั ตลอดจนการมคีวามสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกรง่กบัสถาบนัการเงนิตา่ง ๆ จะท าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิเพยีงพอต่อ
ความตอ้งการเงนิทุนเพือ่ขยายเครอืขา่ยในอนาคต  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคงผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็เอาไวไ้ด้ ทัง้น้ี ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัให้บรษิทั
รกัษาอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ยอดขายใหอ้ยูใ่นระดบัประมาณ 20% เอาไวแ้ละมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนอยูใ่นระดบัประมาณ 35%-40%  
 

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BGH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 
BGH233A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2556  
           2555            2554            2553            2552            2551 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 24,179 45,478 36,234 23,734 21,752 21,348 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 458 849 770 584 641 647 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,164 6,142 3,907 2,295 1,725 1,662 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 4,676 8,819 6,772 4,436 4,059 3,893 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 3,862 5,791 3,560 1,192 1,496 1,976 
สนิทรพัยร์วม 73,327 68,461 58,792 32,197 30,359 27,931 
เงนิกูร้วม 23,328 19,916 16,792 10,751 12,256 11,440 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,330 38,387 33,417 16,283 14,747 12,988 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

21.0 22.5 22.2 22.2 22.2 22.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 20.4 **          16.3               16.5              13.9 11.6 12.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

13.0           13.9            11.8            10.1 8.2 8.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 39.7 **          44.3            40.3              41.3 33.1 34.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 37.2          34.2          33.4          39.8 45.4 46.8 

 *  งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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