
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั กรุงเทพ
ดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิของ
บริษัทในฐานะผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ  รวมถึงเครือข่าย
โรงพยาบาลทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทั ผลการด าเนินงานทีด่แีละสถานะทางการเงนิที่เขม้แขง็ ตลอดจน
คณะผูบ้รหิารและผูเ้ชี่ยวชาญทางการแพทยท์ีม่คีวามสามารถและมากประสบการณ์ อย่างไรกต็าม 
ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากสภาวะการแข่งขนัทีรุ่นแรงในธุรกิจให้บรกิารด้าน
สุขภาพทัง้จากผู้ประกอบการภายในประเทศและต่างประเทศ รวมทัง้จากโรงพยาบาลใหม่ใน
เครอืขา่ยทีเ่พิง่เริม่ด าเนินงานซึง่อาจจะตอ้งใชเ้วลาในการพฒันาปรบัปรุงและเพิม่ประสทิธภิาพ และ
การใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากเพือ่ขยายกจิการของบรษิทัในระยะปานกลาง  
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการเป็นผูน้ าธุรกจิในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศโดยมเีครอืขา่ยโรงพยาบาลทัง้หมด 41 แห่ง ณ เดอืนมถิุนายน 2558 บรษิทัเน้นการ
รกัษาในระดบัตตยิภูมเิป็นหลกั ในขณะที่ช่วงระยะหลงับรษิัทได้ขยายฐานการรกัษาไปยงัระดบั 
ทุตยิภูมใินพืน้ทีภู่มภิาคบางสว่นมากยิง่ขึน้ ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลหลกัของบรษิทัจ านวน 5 ตรา
เป็นทีรู่จ้กัอยา่งดใีนกลุ่มคนไทย คอื โรงพยาบาลกรุงเทพ (19 แห่ง) โรงพยาบาลสมติเิวช (5 แห่ง) 
โรงพยาบาลบเีอน็เอช (1 แหง่) โรงพยาบาลพญาไท (5 แห่ง) และ โรงพยาบาลเปาโล (3 แห่ง) สว่น
โรงพยาบาล 2 แห่งในประเทศกัมพูชาด าเนินงานภายใต้ชื่อ Royal International Hospital 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัมโีรงพยาบาลอกี 6 แห่งทีด่ าเนินงานภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทอ้งถิน่
ดว้ย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2558 บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยในทัง้สิน้ 5,534 เตยีง 
โดยฐานลกูคา้ของบรษิทัครอบคลุมกลุม่คนไขร้ะดบักลางถงึระดบับนในหลากหลายท าเล  
 ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความหลากหลายทัง้ในดา้นบรกิาร ฐานลูกคา้ 
และท าเลทีต่ ัง้ บรษิทัมเีครอืขา่ยระบบสง่ตอ่ผูป้ว่ยทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุและเป็นแหลง่รวมบุคลากรทางการ
แพทยแ์ละพยาบาลที่ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ การประหยดัจากขนาดจากการใชบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร 
ตลอดจนการจดัซือ้ยา เวชภณัฑ ์และเครื่องมอืทางการแพทยห์ลกัรว่มกนัในกลุ่มก่อใหเ้กดิประโยชน์
ในการใชต้น้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้  
 ผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งซึ่งเป็นผลมาจากการเตบิโตของจ านวนคนไข้ใน
เครอืขา่ยโรงพยาบาลของบรษิทั รวมทัง้จากการเพิม่ขึน้ของคา่รกัษาพยาบาล ระดบัความรุนแรงของ
โรคที่สูงขึน้ และการรวมรายได้จากกิจการโรงพยาบาลที่ควบรวมเขา้มา รายได้จากการด าเนิน
กจิการโรงพยาบาลของบรษิทัในช่วงปี 2552-2557 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปีทีร่ะดบั 20% 
โดยบรษิทัมกีารเตบิโตจากโรงพยาบาลทีม่อียู่เดมิในอตัรา 8% ในปี 2557 และ 5% ส าหรบัช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2558 รายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลส าหรบัช่วง 6 เดือนแรกของปี 2558 อยู่ที ่
28,962 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 11% จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน รายไดจ้ากผูป้่วยประมาณ 55% มาจาก
ผูป้่วยใน และทีเ่หลอืมาจากผูป้่วยนอก ส่วนรายไดจ้ากกลุ่มผูป้่วยทีช่ าระเงนิเองมปีระมาณ 64% 
ของรายไดร้วม ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2558 โรงพยาบาลมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วย
นอกจ านวน 24,600 คนตอ่วนั เพิม่ขึน้ 8% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน และรองรบัผูป้่วยใน
จ านวน 3,499 เตยีงตอ่วนั ซึง่เพิม่ขึน้ 7% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน  
 บรษิทัตัง้เป้าหมายที่จะเป็นหน่ึงในผูใ้หบ้รกิารดา้นสุขภาพทีส่ าคญัในภูมภิาคเอเซยีแปซฟิิก 
โดยบรษิทัวางแผนจะขยายเครอืข่ายโรงพยาบาลในเครอืให้ถงึ 50 แห่งภายในปี 2561 ด้วยการ

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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ก่อสร้างโรงพยาบาลแห่งใหม่และการซื้อกิจการโรงพยาบาลอื่น ๆ ในช่วง 12 เดอืนที่ผ่านจนถึงเดือนมถิุนายน 2558 บรษิทัได้เพิม่โรงพยาบาลใน
เครอืขา่ยจ านวน 11 แหง่ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม่ โรงพยาบาลสนามจนัทร ์โรงพยาบาลเทพากร โรงพยาบาลสริโิรจน์ โรงพยาบาล Royal 
Phnom Penh โรงพยาบาลกรุงเทพขอนแก่น โรงพยาบาลเมอืงเพชร โรงพยาบาลศรรีะยอง โรงพยาบาลดบีุก โรงพยาบาลกรุงเทพไชน่าทาวน์ และ
โรงพยาบาลสมติเิวช ชลบุร ีซึง่โรงพยาบาลใหมเ่หลา่นี้ท าใหเ้ครอืขา่ยของบรษิทัมจี านวนเตยีงเพิม่ขึน้ถงึ 1,700 เตยีง  
 ในช่วงกลางปี 2558 บรษิทัไดซ้ือ้โรงพยาบาลเมอืงราชซึง่เป็นโรงพยาบาลขนาด 125 เตยีงทีต่ ัง้อยูใ่นจงัหวดัราชบุร ีโดยได้มกีารรบัโอนกิจการ
ทัง้หมดแล้วเมื่อวนัที่ 1 กนัยายน 2558 นอกจากน้ี บรษิทัก าลงัสร้างโรงพยาบาลใหม่อกี 2 แห่งด้วย คอื โรงพยาบาลเปาโล รงัสติ และโรงพยาบาล 
จอมเทยีน ซึ่งคาดว่าจะเปิดให้บรกิารได้ในปี 2559 และ 2561 ตามล าดบั บริษทัจะเพิม่โรงพยาบาลใหม่อกี 6 แห่งในหลายภูมภิาคของประเทศตาม 
กลยุทธ์การเตบิโตของบรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัยงัได้ท าการซือ้ที่ดนิผนืใหม่ใกล้กบัโรงพยาบาลหลกัของบรษิทับนถนนเพชรบุรตีดัใหม่เพื่อการขยาย
ธุรกจิในอนาคต เครอืขา่ยโรงพยาบาลทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัจะเสรมิสรา้งสถานะทางการแขง่ขนัของบรษิทัใหม้คีวามเขม้แขง็ยิง่ขึน้ ทัง้น้ี เน่ืองจากบรษิทั
ตอ้งเผชญิการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในอุตสาหกรรมการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพทัง้จากในประเทศและตา่งประเทศ 
 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานที่ด ีตลอดจนความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ และ
สภาพคล่องทีเ่พยีงพอ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) เพิม่ขึน้จาก
20.4% ในปี 2556 เป็น 21.5% ในช่วงปี 2557 และ 21.3% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2558 โดยเป็นผลมาจากการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งของโรงพยาบาล
หลกัของบริษัทและความพยายามในการควบคุมค่าใช้จ่าย ถึงแม้ว่าโรงพยาบาลใหม่ในเครือบางแห่งจะยงัไม่ท าก าไร แต่บริษัทก็พยายามปรับ
กระบวนการภายในของโรงพยาบาลใหม่ใหไ้ด้ระดบัมาตรฐานของบรษิทัพรอ้มทัง้เพิม่ประสทิธภิาพการใหบ้รกิาร เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทั
ปรบัดขีึน้จาก 9,007 ลา้นบาทในปี 2556 มาที ่10,832 ลา้นบาทในปี 2557 และ 5,807 ลา้นบาทส าหรบัชว่งครึง่แรกของปี 2558 สภาพคล่องของบรษิทัมี
ความแขง็แกรง่โดยวดัจากอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมซึง่อยูท่ี ่34.2% ใน 2557 และ 35.9% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2558 
 ในชว่งปี 2559-2561 ทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตในอตัรา 8%-10% ต่อปี โดยปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทางธุรกจิจะมาจากการ
เตบิโตของจ านวนผูป้่วยและโรงพยาบาลแห่งใหม่ในเครอืข่ายทีเ่พิม่ขึน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะอยู่ในช่วง 
21%-22% โดยคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงพยาบาลใหม่จะปรบัดขีึน้และสรา้งก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะอยูใ่นชว่ง 12,000-14,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
 ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 22,801 ลา้นบาทในปี 2556 เป็น 31,144 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2558 อยา่งไรกต็าม บรษิทัสามารถรกัษา
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ 40% มาตัง้แตช่ว่งปี 2555 ถงึสิน้เดอืนมถิุนายน 2558 เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุนขนาดใหญ่
และมกีารบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงั ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะมคีา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุนโดยรวมประมาณ 27,500 ลา้นบาทในช่วงปี 2559-2561 
ซึง่หากรวมเงนิลงทุนทีค่าดไวด้งักลา่วแลว้ อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนน่าจะอยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 45% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้วา่บรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคงผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็ไวไ้ด ้ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดหวงัให้การท าก าไรใน
โรงพยาบาลใหมท่ีเ่ขา้มาในเครอืขา่ยปรบัตวัดขีึน้และบรษิทัสามารถรวมการด าเนินงานโรงพยาบาลเหลา่นี้เขา้สูเ่ครอืขา่ยไดอ้ยา่งราบรื่น 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกหรอืหากการท าก าไรของบรษิทัแยล่งเป็น
ระยะเวลานาน ในขณะทีโ่อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึน้ไดห้ากสถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัดยีิง่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั 
 
 

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BDMS166A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 AA- 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable         
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558  
           2557            2556            2555            2554            2553 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 30,210 56,054 50,615 45,478 36,234 23,734 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 561 972 957 849 770 584 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,780 7,394 6,113 6,142 3,907 2,295 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 5,807 10,832 9,007 8,819 6,772 4,436 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 3,106 7,798 7,344 5,791 3,560 1,192 
สนิทรพัยร์วม 93,996 93,370 76,399 68,461 58,792 32,197 

เงนิกูร้วม 31,144 31,673 22,801 19,916 16,792 10,751 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,314 48,998 42,644 38,387 33,417 16,283 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

21.3 21.5 20.4 22.5 22.2 22.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.3 **          14.1              14.1             16.3               16.5              13.9 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

13.4           14.4           12.5           13.9            11.8            10.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 35.9 **          34.2              39.5              44.3            40.3              41.3 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 38.7          39.3          34.8          34.2          33.4          39.8 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
 โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
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 ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้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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