
                                                                                                                                                 

 

 เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขั �นตอนหนึ
งในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี�ที 
ทรสิเรทติ�งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึ 
งโดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระทําตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรุปผลเมื 
อครบรอบปี ในระหว่างนั �นหากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี�ใหม่ หรอืเมื 
อมเีหตุการณ์สาํคญัที 
อาจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนั �นๆ และมขีอ้มูลผลกระทบ
เพยีงพอที 
จะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมื 
อมเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดิม ทรสิเรทติ�งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิ 
มขึ�น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตุผล  
 ทรสิเรทติ�งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของบรษิทั  
กรุงเทพดุสติเวชการ จาํกดั (มหาชน) ที�ระดบั “AA-” พรอ้มทั �งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 6,000 ล้านบาทและหุ้นกู้สํารองเพื*อการเสนอขายเพิ*มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาทของบรษิทัที*ระดบั “AA-” เช่นกนั โดยบรษิทัจะนําเงนิ
ที�ได้จากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้ในการลงทุน รวมทั :งใช้ในการดําเนินงานตามวตัถุประสงค์ของ
บรษิทั และใชช้ําระหนี:เงนิกูย้มื ทั �งนี� อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูนํ้าธุรกจิของบรษิทัในฐานะ
ผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที*สุดในประเทศ รวมถึงการมเีครอืข่ายโรงพยาบาลที*
กว้างขวางและแขง็แกร่ง ชื*อเสยีงของโรงพยาบาลในเครอืข่ายที*เป็นที*ยอมรบัและรู้จกัเป็นอย่างด ี
ตลอดจนคณะผูบ้รหิารและผู้เชี*ยวชาญทางการแพทยท์ี*มคีวามสามารถและมากประสบการณ์ การ
ประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึผลการดําเนินงานที*ดขีองบรษิทัและความเสี*ยงทางดา้นการเงนิที*
อยูใ่นระดบัปานกลางดว้ย อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากสภาวะการ
แขง่ขนัที*รุนแรงในธุรกจิใหบ้รกิารด้านสุขภาพทั :งจากผูป้ระกอบการภายในประเทศและต่างประเทศ 
รวมทั :งจากการใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมากเพื*อขยายกจิการของบรษิทั 
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการเป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที*สุดในประเทศ 
ปจัจุบนับรษิทัมเีครือข่ายโรงพยาบาลทั :งหมด 44 แห่ง ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลหลกัของบรษิทั
จํานวน 5 ตราเป็นที*รู้จ ักอย่างดีในภูมิภาคเอเซียแปซิฟิก ประกอบด้วย โรงพยาบาลกรุงเทพ  
(20 แห่ง) โรงพยาบาลสมิติเวช (5 แห่ง) โรงพยาบาลบีเอ็นเอช (1 แห่ง) โรงพยาบาลพญาไท  
(5 แห่ง) และโรงพยาบาลเปาโล (5 แห่ง) ส่วนโรงพยาบาลของบรษิทัอกี 2 แห่งในประเทศกมัพชูา
ดําเนินงานภายใต้ชื*อ Royal International Hospital นอกจากนี: บรษิทัยงัมโีรงพยาบาลอกี 6 แห่งที*
ดําเนินงานภายใต้ตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลท้องถิ*นด้วย บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิาร
ผูป้่วยในทั :งสิ:น 5,928 เตยีง โดยฐานลกูคา้ของบรษิทัครอบคลุมกลุ่มคนไขท้ี*มรีายได้ระดบัปานกลาง
ถงึระดบัสงูในทาํเลที*หลากหลาย  
 สถานะทางธุรกจิที*แขง็แกร่งของบรษิทัสะท้อนความสามารถในการใหบ้รกิารทางการแพทย ์
ที*ครอบคลุมฐานลูกคา้ที*กว้างขวางในทําเลที*ตั :งโรงพยาบาลที*หลากหลาย รวมทั :งตราสญัลกัษณ์
โรงพยาบาลที*เป็นที*รูจ้กัเป็นอย่างด ีบรษิทัใหบ้รกิารทางการแพทยค์รอบคลุมในทุกระดบัของผู้ป่วย
และความรุนแรงของอาการ โดยความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากการมเีครอืข่ายระบบ
สง่ต่อผูป้ว่ยที*แขง็แกร่งและเป็นแหล่งรวมบุคลากรทางการแพทยแ์ละพยาบาลที*ใหญ่ที*สุดในประเทศ 
นอกจากนี: บริษทัยงัได้รบัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดจากการใช้บรกิารห้องปฏิบัติการ 
ตลอดจนการจดัซื:อยา เวชภณัฑ์ และเครื*องมอืทางการแพทยห์ลกัร่วมกนัในกลุ่มอกีดว้ย  
 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลจํานวน 48,567.7 ลา้นบาทสาํหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2559 เพิ*มขึ:น 10% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน อนัเป็นผลมาจากการเติบโตของจํานวนคนไข ้
ตลอดจนระดับความรุนแรงของอาการและค่าบริการที*สูงขึ:น รวมถึงการรวมรายได้จากกิจการ
โรงพยาบาลที*ควบรวมเข้ามา โดยรายได้จากโรงพยาบาลที*มีอยู่เดิมของบริษทัเติบโตในอตัรา
ประมาณ 7% ต่อปี รายได้จากผู้ป่วยประมาณ 54% มาจากผูป้่วยในและที*เหลอืมาจากผูป้่วยนอก 
อตัรากําไรจากการดําเนินงาน (อตัราส่วนกําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสื*อมราคาและค่าตัด
จาํหน่ายต่อรายได)้ อยูท่ี* 20.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559  
 บรษิทัตั :งเป้าหมายที*จะเป็นหนึ*งในผูใ้หบ้รกิารดา้นสขุภาพรายสาํคญัในภูมภิาคเอเซยีแปซฟิิก
โดยไดท้าํการก่อสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่และซื:อกจิการโรงพยาบาลอื*น ๆ ทั :งนี: บรษิทัวางแผนจะมี
โรงพยาบาลในเครอืรวม 50 แห่งภายใน 2-3 ปีขา้งหน้า ปจัจุบนับรษิทักําลงัก่อสร้างโรงพยาบาล
ใหม่อกี 2 แห่ง คอื โรงพยาบาลกรุงเทพสุราษฎรธ์านีและโรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงราย ซึ*งคาดว่าจะ
เปิดให้บรกิารได้ในปี 2560 และปี 2561 ตามลําดบั โดยจะมจีํานวนเตียงเพิ*มขึ:นรวมทั :งสิ:น 230 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:    AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหนี�: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั                AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัที� อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
27/10/57 AA- Stable 
10/11/54 A+ Stable 
17/12/53 A Positive 
11/02/51    A Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 

สรนิทร ซอสุขไพบลูย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์ 
jutatip@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  หน้า  2  

  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จาํกดั (มหาชน) 

 

25 มกราคม 2560 

 

เตียง และใช้เงินลงทุนประมาณ 1,700 ล้านบาท นอกจากนี: บริษัทยงัมทีี*ดินในจงัหวัดกระบี*และบริเวณเขาใหญ่ที*พร้อมสาํหรบัใช้ในการก่อสร้าง
โรงพยาบาลแห่งใหมอ่กีดว้ย  
 บรษิทักําลงัปรบัปรุงโรงพยาบาลหลกัจํานวน 9 แห่งในหลายภูมภิาคของประเทศไทยและในประเทศกมัพชูาเพื*อใหเ้ป็น Centers of Excellence 
ซึ*งจะเพิ*มการรกัษาโรคขั :นสูงที*ซบัซ้อนเพื*อรองรบัผูป้่วยทั :งชาวไทยและชาวต่างชาตเิพิ*มขึ:น โดยคาดว่าจะใช้เงนิลงทุนเกอืบ 3,000 ล้านบาทในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี นอกจากนี: บรษิทัยงัอยูร่ะหว่างการขยายโรงพยาบาลกรุงเทพสาํนกังานใหญ่ (Phoenix Project) ซึ*งจะใหบ้รกิารทางการแพทยเ์ฉพาะทาง 
เช่น ศูนยป์ระสาทวทิยา ศูนย์กระดูกสนัหลงั และศูนยฟื์:นฟูสุขภาพด้วย โดยโครงการนี:ใช้เงนิลงทุนประมาณ 4,200 ล้านบาท และจะสามารถรองรบั
ผูป้่วยในเพิ*มขึ:นไดอ้กี 220 เตยีงเมื*อการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2561  
 ในเดอืนกนัยายน 2559 บรษิทัได้ซื:อที*ดนิและสิ*งปลูกสร้างในบรเิวณโครงการปาร์คนายเลศิด้วยมูลค่าลงทุน 10,800 ลา้นบาทเพื*อปรบัปรุงและ
พฒันาใหเ้ป็นโครงการศูนยส์ุขภาพครบวงจรภายใตช้ื*อ “BDMS Wellness Clinic” โดยมงีบประมาณปรบัปรุงและค่าใชจ้่ายอื*น ๆ รวมประมาณ 2,000 
ลา้นบาท โครงการดงักล่าวจะเพิ*มโอกาสในการรองรบัความตอ้งการในดา้นเวชศาสตรช์ะลอวยัและการฟื:นฟูสุขภาพที*เพิ*มสงูขึ:น โดยคาดว่าโครงการนี:จะ
เปิดดําเนินการไดใ้นปี 2560 และเมื*อไม่นานมานี:บรษิทัยงัไดซ้ื:อและรบัโอนกจิการทั :งหมดของ บรษิทั เมโยโพลคีลนีิค จํากดั ผ่านบรษิทัย่อย คอื บรษิทั 
เปาโลเมดคิ จาํกดั ดว้ย ซึ*งธุรกรรมดงักล่าวใชเ้งนิลงทุนทั :งสิ:น 1,390 ลา้นบาทโดยมแีหล่งเงนิทุนจากเงนิสดและการกูย้มื  บรษิทัเมโยโพลคีลนิีคบรหิาร
โรงพยาบาลเอกชนภายใตช้ื*อ “โรงพยาบาลเมโย” ซึ*งเป็นโรงพยาบาลระดบัทุตยภมู ิมจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีน 162 เตยีง และเน้นกลุ่มผูป้่วยรายไดร้ะดบั
ปานกลางเป็นหลกั การขยายธุรกจิของบรษิทัจะทาํใหค้วามสามารถในการรองรบัผูป้่วยเพิ*มขึ:นโดยจะมจีาํนวนเตยีงผูป้ว่ยในประมาณ 7,000 เตยีงภายใน
ปี 2561 เครอืขา่ยโรงพยาบาลที*แขง็แกร่งของบรษิทัจะช่วยเสรมิสรา้งสถานะทางการแข่งขนัของบรษิทั ตลอดจนช่วยขยายฐานลูกคา้ และช่วยใหบ้รษิทั
สามารถแขง่ขนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธผิลในอุตสาหกรรมการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพทั :งในประเทศและต่างประเทศ  
 สถานะความเสี*ยงทางการเงนิของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลางซึ*งสะทอ้นผลการดําเนินงานที*ดขีองบรษิทั ตลอดจนกระแสเงนิสดที*เพิ*มขึ:น สภาพ
คล่องที*เพยีงพอ และการใชห้นี:สนิในระดบัปานกลาง เงนิทุนจากการดําเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึ:นจาก 10,832 ลา้นบาทในปี 2557 มาอยู่ที* 12,076 
ล้านบาทในปี 2558 และ 9,213 ล้านบาทสําหรบัช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 บริษทัมีสภาพคล่องที*เพียงพอโดยวดัจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ดําเนินงานต่อเงนิกูร้วมที*ระดบั 35%-40% ในช่วง 3 ปีที*ผ่านมาจนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ภาระหนี:ของบรษิทัเพิ*มขึ:นจาก 29,998 ลา้นบาทในปี 
2558 เป็น 32,729 ลา้นบาท ณ สิ:นเดอืนกนัยายน 2559 จากการขยายเครอืขา่ยอยา่งต่อเนื*อง อย่างไรกต็าม บรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัที*ตํ*ากว่า 40% ได้ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที*ผ่านมาและอยู่ที* 36.4% ณ สิ:นเดอืนกนัยายน 2559 เนื*องจากบรษิทัมฐีานทุน
ขนาดใหญ่และมเีงนิทุนจากการดําเนินงานที*แขง็แกร่ง  
 ในช่วงปี 2560-2562 ทรสิเรทติ:งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงผลการดําเนินงานที*ดเีอาไว้ได้ โดยรายได้ของบรษิทัจะเตบิโตในอตัรา 8%-10% ต่อปี ซึ*ง
ปจัจยัขบัเคลื*อนการเติบโตทางธุรกจิจะมาจากการเติบโตของจํานวนผู้ป่วยและโรงพยาบาลแห่งใหม่ในเครือข่ายที*เพิ*มขึ:น อตัราส่วนกําไรจากการ
ดําเนินงานของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัจากค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานคงที* ตลอดจนค่าเสื*อมราคาและค่าตดัจาํหน่ายของโรงพยาบาลแห่งใหม่ และการ
ที* Wellness Clinic อาจต้องใช้เวลาในการสร้างรายได้และทํากําไรตลอดจนเพิ*มประสทิธภิาพสกัระยะหนึ*ง อย่างไรก็ตาม คาดว่าบรษิทัจะบรหิาร
ค่าใช้จ่ายและลดต้นทุนอย่างต่อเนื*องเพื*อคงอตัรากําไรจากการดําเนินงานไว้ ทริสเรทติ:งคาดว่าบรษิทัจะมกีระแสเงนิสดจากการดําเนินงานอยู่ในช่วง 
12,000-15,000 ล้านบาทต่อปี  และมค่ีาใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมประมาณ 40,000 ล้านบาทในช่วงปี 3 ปีขา้งหน้า โดยจะใช้กระแสเงนิสดจากการ
ดําเนินงานบางส่วนเป็นเงนิลงทุน ทั :งนี: ทรสิเรทติ:งคาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัน่าจะอยู่ในระดบัไม่เกนิ 
45% แมว้่าบรษิทัจะมกีารลงทุนขนาดใหญ่กต็าม  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที*” ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ:งว่าบรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูนํ้าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนทั :งในประเทศและในภมูภิาค อกีทั :งจะยงัคงผลประกอบการที*เขม้แขง็เอาไวไ้ดเ้ช่นเดมิ  
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี:เชงิรุกจนทาํใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนสงูกว่า 45% หรอือตัราส่วนเงนิทุนจากการดําเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ตํ*ากว่าระดบั 30% เป็นระยะเวลาต่อเนื*อง นอกจากนี: หากการทํากําไรของ
บรษิทัถดถอยลงเป็นระยะเวลานานกอ็าจส่งผลกดดนัต่ออนัดบัเครดติได้ ในขณะที�โอกาสในการปรบัเพิ�มอนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึ�นได้หาก
สถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดยีิ�งขึ�นอย่างมนียัสาํคญัจากปจัจุบนัอนัจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการดําเนินงานต่อเงนิกูร้วมปรบัเพิ*มสงูขึ:น
กว่า 50% เป็นระยะเวลาที*ต่อเนื*อง  
 
บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จาํกดั (มหาชน) (BDMS) 
อนัดบัเครดิตองค์กร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหนี- : 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
BDMS256A: หุน้กูไ้มด่้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
BDMS266A: หุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้าํรองเพื*อการเสนอขายเพิ*มเตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2570 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               
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  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จาํกดั (มหาชน) 
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ข้อมูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินที1สาํคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัที� 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2559 
           2558            2557            2556            2555            2554 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 50,635 62,857 56,065 50,615 45,478 36,234 
ดอกเบี�ยจ่ายรวม 635 1,136 972 957 849 770 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนนิงาน 6,201 7,709 7,394 6,113 6,142 3,907 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 9,213 12,076 10,832 9,411 8,819 6,772 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5,676 5,976 7,798 7,344 5,791 3,560 
สนิทรพัยร์วม 105,111 102,335 93,370 76,399 68,461 58,792 
เงนิกูร้วม 32,729 29,998 31,673 22,801 19,916 16,792 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 57,304 56,175 48,998 42,644 38,387 33,417 
อตัราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงานก่อนค่าเสื�อมราคา  
และค่าตดัจาํหน่าย/รายได ้(%) 

20.8 21.1 21.5 20.4 22.5 22.2 

อตัราส่วนผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.4 **          13.2               14.1              14.1             16.3              16.5 
อตัราส่วนกําไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื�อมราคา  
และค่าตดัจาํหน่าย/ดอกเบี�ยจ่าย (เท่า) 

19.2           13.6           14.4           12.5           13.9            11.8 

อตัราส่วนเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 38.1 **          40.3               34.2              41.3              44.3            40.3 
อตัราส่วนเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 36.4          34.8          39.3          34.8          34.2          33.4 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปีดว้ยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
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