
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั กรุงเทพ
ดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิของ 
บริษัทในฐานะผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ  รวมถึงเครือข่าย
โรงพยาบาลที่กว้างขวางและแขง็แกร่งของบริษทั ชื่อเสยีงของโรงพยาบาลในเครอืข่ายที่เป็นที่
ยอมรบัและรูจ้กัเป็นอยา่งด ี ตลอดจนคณะผูบ้รหิารและผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทยท์ีม่คีวามสามารถ
และมากประสบการณ์ การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึงผลการด าเนินงานที่ดีของบริษัท 
และความเสีย่งทางด้านการเงนิทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลางด้วย อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าว
ถูกลดทอนบางส่วนจากสภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพทัง้จากผู ้
ประกอบการภายในประเทศและต่างประเทศ รวมทัง้จากการใช้เงนิลงทุนจ านวนมากเพื่อขยาย
กจิการของบรษิทั  
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการเป็นผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ 
โดยบรษิัทเน้นการรกัษาในระดบัตตยิภูมิและได้ขยายฐานการรกัษาไปยงัระดบัทุติยภูมใินพื้นที่
ภูมภิาคบางสว่นมากยิง่ขึน้ ปจัจุบนับรษิทัมเีครอืข่ายโรงพยาบาลทัง้หมด 43 แห่ง ตราสญัลกัษณ์
โรงพยาบาลหลกัของบรษิทัจ านวน 5 ตราเป็นทีรู่จ้กัอยา่งดใีนกลุ่มคนไทย คอื โรงพยาบาลกรุงเทพ 
(20 แห่ง) โรงพยาบาลสมติเิวช (5 แห่ง) โรงพยาบาลบเีอน็เอช (1 แห่ง) โรงพยาบาลพญาไท (5 
แหง่) และโรงพยาบาลเปาโล (4 แหง่) สว่นโรงพยาบาล 2 แห่งในประเทศกมัพชูาด าเนินงานภายใต้
ชื่อ Royal International Hospital นอกจากน้ี บรษิทัยงัมโีรงพยาบาลอกี 6 แห่งทีด่ าเนินงานภายใต้
ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลท้องถิน่ด้วย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 บรษิทัมคีวามสามารถในการ
ใหบ้รกิารผูป้ว่ยในทัง้สิน้ 5,805 เตยีง โดยฐานลูกคา้ของบรษิทัครอบคลุมกลุ่มคนไขท้ีม่รีายไดร้ะดบั
ปานกลางถงึระดบัสงูในท าเลทีห่ลากหลาย  
 สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นความสามารถในการใหบ้รกิารทางการแพทย์ 
ทีค่รอบคลุมฐานลูกค้าที่กว้างขวางในท าเลทีต่ ัง้ทีห่ลากหลาย รวมทัง้ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลที่
เป็นทีรู่จ้กัเป็นอยา่งด ีโดยความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากการมเีครอืขา่ยระบบสง่ต่อ
ผูป้่วยที่แขง็แกร่งและเป็นแหล่งรวมบุคลากรทางการแพทย์และพยาบาลที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัได้รบัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดจากการใช้บรกิารห้องปฏบิตักิาร 
ตลอดจนการจดัซือ้ยา เวชภณัฑ ์และเครื่องมอืทางการแพทยห์ลกัรว่มกนัในกลุม่อกีดว้ย  
 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลจ านวน 60,262 ลา้นบาทในปี 2558 และ 31,269 ลา้น
บาทส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2559 เพิม่ขึน้ 11% และ 8% ตามล าดบัจากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน อนัเป็นผลมาจากการเตบิโตของจ านวนคนไข ้ตลอดจนระดบัความรุนแรงของโรคและคา่บรกิาร
ทีส่งูขึน้ รวมถงึการรวมรายไดจ้ากกจิการโรงพยาบาลทีค่วบรวมเขา้มา โดยรายไดจ้ากโรงพยาบาลที่
มอียูเ่ดมิของบรษิทัเตบิโตในอตัราประมาณ 6% ต่อปีในปี 2558 และส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2559 รายไดจ้ากผูป้ว่ยประมาณ 54% มาจากผูป้่วยในและทีเ่หลอืมาจากผูป้่วยนอก อตัราก าไรจาก
การด าเนินงาน (อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) 
อยูท่ี ่21.1% ในปี 2558 และ 20.8% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2559 ซึง่ปรบัลงเลก็น้อยจากจ านวน
ทีล่ดลงของผูป้่วยจากภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกกลาง และผูป้่วยต่างชาตทิี่ใช้บรกิารในโรงพยาบาล
ของบรษิทัในภาคใตข้องประเทศ 

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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 บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะเป็นหน่ึงในผูใ้หบ้รกิารดา้นสุขภาพรายส าคญัในภูมภิาคเอเซยีแปซฟิิกโดยไดท้ าการก่อสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่และซือ้
กจิการโรงพยาบาลอื่น ๆ ทัง้น้ี บรษิทัวางแผนจะมโีรงพยาบาลในเครอืรวม 50 แห่งภายใน 2-3 ปีขา้งหน้า ปจัจุบนับรษิทัก าลงัก่อสรา้งโรงพยาบาลใหม่
อกี 2 แหง่ คอื โรงพยาบาลกรุงเทพสรุาษฎรธ์านีและโรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงราย ซึง่คาดว่าจะเปิดใหบ้รกิารไดใ้นปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั โดย
จะมจี านวนเตยีงเพิม่ขึน้รวมทัง้สิน้ 230 เตยีง และใชเ้งนิลงทุนประมาณ 1,700 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัยงัมทีีด่นิในจงัหวดักระบีแ่ละบรเิวณเขาใหญ่ที่
พรอ้มส าหรบัใชใ้นการก่อสรา้งโรงพยาบาลแหง่ใหมด่ว้ย  
 ในขณะเดยีวกนั บรษิทักก็ าลงัปรบัปรุงโรงพยาบาลหลกั 9 แห่งในหลายภูมภิาคของประเทศไทยและในประเทศกมัพชูาเพื่อใหเ้ป็น Centers of 
Excellence ซึง่จะเพิม่การรกัษาโรคขัน้สงูทีซ่บัซอ้นเพือ่รองรบัผูป้ว่ยทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตเิพิม่ขึน้โดยคาดว่าจะใชเ้งนิลงทุนเกอืบ 3,000 ลา้นบาท
ในช่วงระยะเวลา 5 ปี นอกจากน้ี บรษิทัยงัอยูร่ะหว่างการขยายโรงพยาบาลกรุงเทพส านักงานใหญ่ (Phoenix Project) ซึง่จะใหบ้รกิารทางการแพทย์
เฉพาะทาง เชน่ ศนูยป์ระสาทวทิยา ศนูยก์ระดกูสนัหลงั และศนูยฟ้ื์นฟูสขุภาพดว้ย โดยโครงการน้ีใชเ้งนิลงทุนประมาณ 4,200 ลา้นบาท และจะสามารถ
รองรบัผูป้ว่ยในเพิม่ขึน้ไดอ้กี 220 เตยีงเมื่อการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2561  
 ในเดอืนกนัยายน 2559 บรษิทัได้ซือ้ที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งในบรเิวณโครงการปารค์นายเลศิดว้ยมูลค่าลงทุน 10,800 ลา้นบาทเพื่อปรบัปรุงและ
พฒันาใหเ้ป็นโครงการศนูยส์ขุภาพครบวงจรภายใตช้ื่อ “BDMS Wellness Clinic” โดยมงีบประมาณปรบัปรุงและคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ รวมประมาณ 2,000 ลา้น
บาท โครงการดงักลา่วจะเพิม่โอกาสในการรองรบัความตอ้งการในดา้นเวชศาสตรช์ะลอวยัและการฟ้ืนฟูสุขภาพทีเ่พิม่สงูขึน้ โดยคาดว่าโครงการน้ีจะเปิด
ด าเนินการไดใ้นปี 2560 และเมื่อไมน่านมานี้บรษิทัไดป้ระกาศซือ้และรบัโอนกจิการทัง้หมดของ บรษิทั เมโยโพลคีลนิีค จ ากดั (เมโย) ผา่นบรษิทัยอ่ย คอื 
บรษิทั เปาโลเมดคิ จ ากดั ซึง่ใชเ้งนิลงทุนทัง้สิน้ 1,395 ลา้นบาทโดยจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิสดและ/หรอืจากการกู้ยมื เมโยบรหิารโรงพยาบาลเอกชน
ภายใตช้ื่อ “โรงพยาบาลเมโย” ซึง่เป็นโรงพยาบาลระดบัทุตยภูม ิมจี านวนเตยีงจดทะเบยีน 162 เตยีง และเน้นกลุ่มผูป้่วยรายไดร้ะดบัปานกลางเป็นหลกั 
คาดว่าธุรกรรมดงักล่าวจะแล้วเสรจ็ภายในเดอืนมกราคม 2560 การขยายธุรกิจของบรษิทัจะท าใหค้วามสามารถในการรองรบัผูป้่วยเพิม่ขึน้โดยจะมี
จ านวนเตยีงผูป้ว่ยในประมาณ 7,000 เตยีงภายในปี 2561 เครอืขา่ยโรงพยาบาลทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัจะชว่ยเสรมิสรา้งสถานะทางการแขง่ขนัของบรษิทั 
ตลอดจนชว่ยขยายฐานลกูคา้ และชว่ยใหบ้รษิทัสามารถแขง่ขนัอยา่งมปีระสทิธผิลในอุตสาหกรรมการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
ไดเ้ป็นอยา่งด ี 
 สถานะความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัอยูใ่นระดบัปานกลางซึง่สะทอ้นผลการด าเนินงานที่ดขีองบรษิทั ตลอดจนกระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ สภาพ
คล่องทีเ่พยีงพอ และการใช้หน้ีสนิในระดบัปานกลาง เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัปรบัดขีึน้จาก 10,832 ลา้นบาทในปี 2557 มาอยูท่ี ่12,076 
ลา้นบาทในปี 2558 และ 6,216 ลา้นบาทส าหรบัชว่งครึง่แรกของปี 2559 บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอโดยวดัจากอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ตอ่เงนิกูร้วมทีร่ะดบั 40% ในปี 2558 และในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2559 ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 29,998 ลา้นบาทในปี 2558 เป็น 31,190 ลา้น
บาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 จากการขยายเครอืขา่ยอยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม บรษิทัสามารถรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่
ในระดบัทีต่ ่ากว่า 40% ไดใ้นช่วงระยะเวลา 3 ปีทีผ่า่นมาและอยูท่ี ่35.6% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุนขนาดใหญ่และมเีงนิทุน
จากการด าเนินงานทีแ่ขง็แกรง่  
 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะยงัคงผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ด ้โดยรายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตในอตัรา 8%-10% ต่อปีซึ่ง
ปจัจยัขบัเคลื่อนการเติบโตทางธุรกิจจะมาจากการเติบโตของจ านวนผูป้่วยและโรงพยาบาลแห่งใหม่ในเครอืข่ายที่เพิม่ขึน้ อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัจากคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานคงที ่ตลอดจนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายของโรงพยาบาลแหง่ใหม ่และการ
ที ่ Wellness Clinic อาจตอ้งใช้เวลาในการสร้างรายได้และท าก าไรตลอดจนเพิม่ประสทิธภิาพสกัระยะหน่ึง อย่างไรก็ตาม คาดว่าบรษิทัจะบรหิาร
คา่ใชจ้า่ยและลดตน้ทุนอยา่งต่อเน่ืองเพื่อคงอตัราก าไรจากการด าเนินงานไว ้ทรสิเรทติง้คาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยูใ่นช่วง 
12,000-15,000 ลา้นบาทตอ่ปี  และคาดวา่บรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมประมาณ 41,000 ลา้นบาทในช่วงปี 3 ปีขา้งหน้า โดยจะใชก้ระแสเงนิสด
จากการด าเนินงานบางสว่นเป็นเงนิลงทุน แมบ้รษิทัจะมกีารลงทุนขนาดใหญ่ แต่กค็าดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัน่าจะอยูใ่น
ระดบัไมเ่กนิ 45% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้วา่บรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคงผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็เอาไวไ้ดเ้ชน่เดมิ  
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนสงูกวา่ 45% หรอือตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกู้รวมอยูต่ ่ากว่า 30% เป็นระยะเวลาต่อเน่ือง นอกจากน้ี หากการท าก าไรของบรษิทั
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ถดถอยลงเป็นระยะเวลานานกอ็าจสง่ผลกดดนัตอ่อนัดบัเครดติได ้ในขณะทีโ่อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึน้ไดห้ากสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัปรบัดยีิง่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัจากปจัจุบนัอนัจะสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมปรบัเพิม่ขึน้สงูกว่า 50% 
เป็นระยะเวลาตอ่เน่ือง 
 
 

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 AA- 
BDMS266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable         
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559  
           2558            2557            2556            2555            2554 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 32,632 62,857 56,054 50,615 45,478 36,234 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 393 1,136 972 957 849 770 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 4,014 7,709 7,394 6,113 6,142 3,907 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,216 12,076 10,832 9,007 8,819 6,772 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 3,754 5,976 7,798 7,344 5,791 3,560 
สนิทรพัยร์วม 102,142 102,335 93,370 76,399 68,461 58,792 

เงนิกูร้วม 31,190 29,998 31,673 22,801 19,916 16,792 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 56,396 56,175 48,998 42,644 38,387 33,417 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.8 21.1 21.5 20.4 22.5 22.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.3 **          13.2        14.1             14.1             16.3              16.5 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

20.1           13.6           14.4           12.5           13.9            11.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 40.0 **          40.3        34.2             39.5              44.3            40.3 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 35.6          34.8          39.3          34.8          34.2          33.4 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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