
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งเพิ่มอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท 
กรุงเทพดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “AA-” จาก “A+” โดยอนัดบัเครดติทีเ่พิม่ขึน้สะทอ้น
ถงึสถานะทางธุรกิจของบรษิัทที่แขง็แกร่งขึ้นจากการเติบโตอย่างต่อเน่ืองของอุตสาหกรรมเพื่อ
สขุภาพ  นอกจากน้ี ยงัสะทอ้นถงึเครอืขา่ยในการรองรบั-สง่ตอ่และใหบ้รกิารผูป้่วยทีแ่ขง็แกร่งยิง่ขึน้
ของบรษิัท ตลอดจนความสามารถในการบรหิารงานของบริษทัที่ท าให้ผลการด าเนินงานมคีวาม
เขม้แขง็ และความสามารถในการบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม ในการพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัรวมถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนราย
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศ รวมถงึคณะผูบ้รหิาร บุคลากร และผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทยท์ีม่คีวามสามารถ
และมากประสบการณ์ดว้ยเชน่กนั อยา่งไรกต็าม ความแขง็แกรง่ดงักลา่วถกูลดทอนบางสว่นจากการ
ใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากเพื่อการขยายกจิการในระยะปานกลาง ตลอดจนสภาวะการแข่งขนัในธุรกจิ
เพือ่สขุภาพทัง้ในตลาดภายในประเทศและตา่งประเทศ 
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการก่อตัง้ในปี 2512 เพื่อด าเนินธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนภายใตช้ื่อ
โรงพยาบาลกรุงเทพ บรษิทัเป็นผูน้ าธุรกจิในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ด 
ในประเทศดว้ยเครอืขา่ยตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทีแ่ขง็แกร่ง ปจัจุบนับรษิทัมโีรงพยาบาลในเครอื
ทัง้หมด 37 แหง่ภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทีเ่ป็นทีรู่จ้กัในประเทศจ านวน 5 ตรา ภายใตต้รา
สญัลกัษณ์โรงพยาบาลต่างประเทศ 1 ตรา และภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลอื่น ๆ ในประเทศ
อกี 3 ตรา โดยตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลหลกัคือโรงพยาบาลกรุงเทพ (18 แห่ง) โรงพยาบาล 
สมติเิวช (4 แห่ง) โรงพยาบาลบเีอน็เอช (1 แห่ง) โรงพยาบาลพญาไท (5 แห่ง) และ โรงพยาบาล
เปาโล (3 แห่ง) ตราสญัลกัษณ์เหล่าน้ีเป็นที่รู้จกัอย่างดใีนกลุ่มคนไทย สว่นโรงพยาบาล 3 แห่งใน
ประเทศกมัพชูาด าเนินงานภายใตช้ื่อ Royal International Hospital  นอกจากน้ี ยงัมโีรงพยาบาลอกี 
3 แห่งที่ด าเนินงานภายใต้ตราสัญลักษณ์โรงพยาบาลท้องถิ่นคือ โรงพยาบาลสนามจันทร ์
โรงพยาบาลเทพากร และโรงพยาบาลภูเกต็อนิเตอรเ์นชัน่แนล ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2557 บรษิทัมี
ความสามารถในการใหบ้รกิารผูป้ว่ยในทัง้สิน้ 4,707 เตยีง ฐานลกูคา้ของบรษิทัครอบคลุมกลุ่มคนไข้
ระดบักลางถงึระดบับนในหลากหลายท าเล ทัง้น้ี โรงพยาบาลในเครอืจ านวน 13 แห่งและคลนิิกอกี 1 
แหง่ของบรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานจาก Joint Commission International (JCI) 
 สถานะทางธุรกิจของบรษิัทมีความแขง็แกร่งมากซึ่งสะท้อนถึงการเป็นผู้น าธุรกิจในฐานะ
ผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทั
มาจากความหลากหลายทัง้ในดา้นบรกิาร ฐานลูกค้า และท าเลที่ตัง้ บรษิทัเป็นแหล่งรวมบุคลากร
ทางการแพทย์ที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไม่ว่าจะเป็นแพทย์ พยาบาล รวมถึงพนักงานคลงัยาและ
เวชภณัฑ์ อกีทัง้ยงัมเีครอืข่ายระบบส่งต่อผูป้่วยที่แขง็แกร่งที่สุดด้วย โรงพยาบาลในกลุ่มเน้นการ
รกัษาและใหบ้รกิารในระดบัตตยิภูมซิึง่จะช่วยเพิม่รายไดแ้ละเพิม่อตัราการใชเ้ครื่องมอืและอุปกรณ์
ทางการแพทย์ รวมทัง้บรกิารตรวจวเิคราะห์ทางห้องปฏบิตักิารให้มากยิง่ขึน้ บรษิทัได้ขยายฐาน
ลกูคา้ไปยงักลุม่คนไขท้ีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางมากขึน้ดว้ยการเพิม่โรงพยาบาลทีใ่หบ้รกิารในระดบั
ทุตยิภูมมิากขึน้ การประหยดัจากขนาดซึ่งเป็นผลจากการใช้บรกิารห้องปฏบิตักิาร การจดัซื้อยา 
เวชภัณฑ์ และเครื่องมือทางการแพทย์หลักร่วมกันจะก่อให้เกิดประโยชน์ในการใช้ต้นทุนที่มี
ประสทิธภิาพยิง่ขึน้  

อนัดบัเครดิตองคก์ร:    AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั                AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
10/11/54 A+ Stable 
17/12/53 A Positive 
11/02/51    A Stable 
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 ผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งแมจ้ะตอ้งเผชิญกบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศทีช่ะลอตวัและความไม่มเีสถยีรภาพทางการเมอืงในปีที่
ผา่นมา รายไดจ้ากการด าเนินกจิการโรงพยาบาลของบรษิทัในชว่งปี 2551-2556 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมตอ่ปีทีร่ะดบั 18% บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิ
โรงพยาบาลส าหรบัชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ที ่26,078 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 11% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโตของจ านวน
คนไขใ้นเครอืข่ายโรงพยาบาล รวมทัง้ระดบัความรุนแรงของโรคที่สูงขึน้ การเพิม่ขึน้ของค่ารกัษาพยาบาลตามอตัราเงนิเฟ้อ และการรวมรายได้จาก
กจิการโรงพยาบาลทีค่วบรวมเขา้มา โดยในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2557 โรงพยาบาลมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยนอกจ านวน 22,795 คนต่อ
วนั เพิม่ขึน้ 7% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน และรองรบัผูป้ว่ยในจ านวน 3,280 เตยีงต่อวนั ซึง่เพิม่ขึน้ 12% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
รายไดจ้ากผูป้ว่ยประมาณ 55% มาจากผูป้ว่ยใน และทีเ่หลอืมาจากผูป้ว่ยนอก สว่นรายไดจ้ากกลุม่ผูป้ว่ยทีช่ าระเงนิเองมมีากกวา่ 66% ของรายไดร้วม  
 ในชว่งปี 2558-2560 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ 10% ต่อปี โดยปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทาง
ธุรกจิจะมาจากการเปิดโรงพยาบาลแหง่ใหมแ่ละการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของจ านวนผูป้ว่ยในโรงพยาบาลในเครอืของบรษิทั  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน
(อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ อยูท่ี ่20.4% ในปี 2556 เปรยีบเทยีบกบัระดบั 22.3% ในช่วงระหว่าง
ปี 2552-2555 โดยมคี่าใช้จ่ายในการบรหิารรวมถึงค่าใช้จ่ายส าหรบัแพทย์และบุคลากรทางการแพทย์เพิม่ขึน้เน่ืองจากบริษทัเตรียมบุคลากรทาง
การแพทยส์ าหรบัโรงพยาบาลแหง่ใหมใ่นปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม อตัราก าไรจากการด าเนินงานส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ปรบัตวัดขีึน้มาอยู่
ที ่21.9% อนัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมุง่เน้นควบคุมคา่ใชจ้า่ย ทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราสว่นก าไรของบรษิทัในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าจะอยูใ่นชว่ง 20%-22% 
 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานทีด่ ีตลอดจนความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดที่แขง็แกร่งขึน้ 
และสภาพคล่องทีเ่พยีงพอ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่9,411 ลา้นบาทในปี 2556  ปรบัสงูขึน้จาก 8,819  ลา้นบาทในปี 2555 ในช่วงปี 
2558-2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในช่วง  10,000-13,000 ล้านบาทต่อปี โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูใ่นชว่ง 35%-45% ในปี 2558-2560  
 บรษิทัวางแผนจะขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลในเครอืเป็น 50 แห่งภายในปี 2559 เพื่อด าเนินการตามกลยุทธ์การเตบิโตดงักล่าว บรษิทัก าลงั
ก่อสรา้งโรงพยาบาลใหมอ่กี 7 แหง่และไดซ้ือ้ธุรกจิโรงพยาบาลอื่น ๆ เพื่อขยายฐานคนไขใ้นหลายพืน้ที ่การขยายธุรกจิท าให้ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้
จาก 19,916 ลา้นบาท ณ ปลายปี 2555 มาเป็น 23,421 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2557 อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุนขนาดใหญ่และ
บรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงั จงึท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคอ่นขา้งคงที ่โดยอยูท่ีร่ะดบั 35% ในช่วงปี 2555 ถงึ
สิน้เดอืนมถิุนายน 2557 ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะมคีา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุนโดยรวมประมาณ 30,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2558-2560 โดยคาดว่าเงนิทุนส าหรบั
การลงทุนบางสว่นจะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานและเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกของหุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวน 10,000 ลา้นบาท ทัง้น้ี แมว้า่บรษิทั
จะอยูใ่นชว่งการลงทุน ทรสิเรทติง้กค็าดหวงัใหบ้รษิทัจดัการโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงัและรกัษาความยดืหยุน่ทางการเงนิทีเ่พยีงพอ นอกจากน้ี 
ยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัคงอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 45% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคงผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็ของโรงพยาบาลในเครอืขา่ยทีม่อียูแ่ละทีซ่ือ้เขา้มา
ใหม่เอาไว้ได้ ทัง้น้ี ทรสิเรทติ้งคาดหวงัให้บรษิัทขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลโดยไม่ท าให้สถานะทางการเงินอ่อนแอลงอย่างมีนัยส าคญั นอกจากน้ี  
ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัเพิม่จ านวนคนไขใ้นแตล่ะโรงพยาบาลในเครอืและประสบความส าเรจ็ในการน าโรงพยาบาลทีซ่ือ้เขา้มารวมกลุม่ได้ดว้ยด ี
 

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BGH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BGH153A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 AA- 
BGH166A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
BGH233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               
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  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557  
           2556            2555            2554            2553            2552 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 26,931 50,615 45,478 36,234 23,734 21,752 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 453 957 849 770 584 641 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,576 6,113 6,142 3,907 2,295 1,725 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 5,473 9,411 8,819 6,772 4,436 4,059 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 4,092 7,344 5,791 3,560 1,192 1,496 
สนิทรพัยร์วม 78,407 76,399 68,461 58,792 32,197 30,359 
เงนิกูร้วม 23,421 22,801 19,916 16,792 10,751 12,256 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 43,373 42,644 38,387 33,417 16,283 14,747 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

21.9 20.4 22.5 22.2 22.2 22.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.3   **          14.0             16.3               16.5              13.9 11.6 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

14.8           12.5           13.9            11.8            10.1 8.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 43.6 **          41.3              44.3            40.3              41.3 33.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 35.1          34.8          34.2          33.4          39.8 45.4 
 *  งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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