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BCH : บมจ.บางกอก เชน ฮอสปิทอล
เติบโตแบบ y-y จะกลับมารัวๆ

BCH BUY
Rating

TP 24E
From n.a.
method
Closing price
Upside/Downside

THB23.30
DCF WACC 8.1% g 4.2%

THB20.20

ม่ันคง และก็ยังเติบโต
“ภาพของ BCH ก าลังจะกลับมาน่าสนใจอีกคร้ัง 
ซ่ึงต้องขอบคุณท่ี ไม่หยุดขยาย รพ. อย่าง
ต่อเน่ือง เหล่าน้ีท าให้บริษัท จะสามารถโตได้
ต่อเน่ืองในระยะ 5 ปีข้างหน้าน้ี ซ่ึงการกลับมา
แสดงการเติบโตแบบ y-y อีกคร้ัง เรามองว่าจะ
ท าให้  BCH จะมีคุณลักษณะ Defensive ท่ี มี 
Growth ซ่ึงเหมาะกับการะสะสมลงทุนระยะยาว 
หรือ เป็นหลุมหลบภัยช้ันดีในสภาวะตลาดผัน
ผวนหนักในช่วงน้ี”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” BCH ราคาเป้าหมายปี 
2024 ท่ี 23.30 บาท โดยมองว่า BCH ก าลังหลุด
จากวงจรฐานก าไรสูงท่ีเคยได้ประโยชน์จากการแพร่
ระบาด COVID-19 แล้วเร่ิมเดินหน้าเติบโตต่อได้อีก
คร้ัง เราจะเห็นการเติบโตแบบ y-y อีกคร้ัง จากการ
ขยาย รพ. 2 แห่งใหม่ และต่อเน่ืองในอนาคตอีก 3 ท่ี 
EEC เราคาดว่า ก าไรสุทธิปีน้ีจะเร่ิมสูงกว่าช่วงก่อน 
COVID-19 แพร่ระบาด +13.2% และเติบโตต่ออีก 
+16.2% y-y ในปี 2024
ฐานสูง COVID-19 ไม่กวนแล้ว 3Q23 คาดโตสวย : 
ก าไรสุทธิ 1H23 เทียบกับ 1H19 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนการ
แพร่ระบาด COVID-19 สามารถขยายตัวแล้ว +9.4% 
จากการเพ่ิมข้ึนของจ านวนห้องตรวจ OPD +32.3% 
เตียง IPD +0.4% และจ านวนผู้ประกันตนโครงการ
ประกันสังคม +9.0% รวมถึงประโยชน์จากการปรับเพ่ิม
ค่าหัวโครงการประกันสังคม +10.2% เม่ือ พ.ค. 2023 
เราคาด 3Q23 ก าไรสุทธิ 430 ลบ. เร่งตัวเด่น +51.1%
q-q และพลิกจากขาดทุน 403 ลบ. ในปีก่อนซ่ึงมีการ
บันทึกรายการพิเศษการลดมูลค่าสินค้า และเงินจ่าย
ล่วงหน้าวัคซีนโมเดอร์นา ขณะท่ี 4Q23 คาดก าไรโต y-y 
แรง จากฐานก าไร 4Q22 เพียง 270 ลบ.
ตัวฉุดเร่ิมหมด เตรียมไปต่อ EEC และ สปป. ลาว : 
นอกจากท่ี รพ. เกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิ จะพร้อม
ให้บริการในปี 2027 แล้ว BCH ก็มีแผนท่ีจะสร้างรพ.ใน 
EEC เพ่ิมอีก 3 แห่ง และอาจสร้างรพ.แห่งใหม่เพ่ิมเติมใน
สปป.ลาวอีกด้วย เพ่ือรุก CLMV ต่อ ขณะท่ี รพ.ท้ัง 3 มี 
EBITDA เป็นบวก 2 แห่งแล้วอีกด้วย เราประเมินว่าภาพ
ระยะยาวก าไรสุทธิจะยังคงเติบโตเฉล่ียปีละ 9.9% 
CAGR ระหว่างปี 2023-27
ราคาเหมาะสม 23.30 บาท : เราประเมินมูลค่าด้วยวิธี
คิดลดกระแสเงินสด (DCF) ท่ี WACC 8.1% g 4.2% มี
อัพไซด์อยู่ท่ี 15.3%  
ความ เ ส่ี ยง  : น โยบาย ให ม่ ๆ เ ก่ี ย ว กับ โครงการ
ประกันสังคมจะผล 1/3 ของรายได้รวม ขณะท่ี EBITDA
Margin ท่ีคลาดเคล่ือนจากสมมติฐาน 1% จะส่งผลต่อ
ราคาเหมาะสมราว 6.7%

15.3%

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #14076
Jaroonpan.W@liberator.co.th
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KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue 21,454   18,895   11,730   12,046   
Net Profit (Loss) 6,846     3,039     1,284     1,492     
EPS (THB) 2.75       1.22       0.52       0.60       
P/E (x) 7.3          16.6       39.2       33.8       
BVPS (THB) 5.74       5.42       5.40       5.69       
P/B (x) 3.5          3.7          3.7          3.6          
DPS (THB) 1.20       0.80       0.31       0.36       
Dividend Yield (%) 5.9          4.0          1.5          1.8          
Debt/Equity (x) 0.8          0.5          0.3          0.3          
ROE (%) 62.4       21.9       9.5          10.8       
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : BCH คือ โรงพยาบาลท่ีมาจากการปรับ
โครงสร้างโรงพยาบาลเกษมราษฎร์เดิมในปี 1993 ปัจจุบันมี
ท้ังหมด 14 แห่งในประเทศไทย และ 1 ใน สปป. ลาว โดยผู้ป่วย
ต่างชาติมีสัดส่วน 3.4% ซ่ึงเป็นผู้ป่วยจากตะวันออกกลาง 
47.2% และประเทศเพ่ือนบ้าน (CLMV) 32.6%
บริษัท IPO ในปี 2004 ด้วยราคาเสนอขาย 3.80 บาท (พาร์ 
1.00 บาท) ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 2,494 ลบ. และมี
นโยบายปันผลไม่น้อยกว่า 40%

โครงสร้างรายได้ : BCH เป็นผู้ให้บริการโครงการประกันสังคม
ท่ีมีรายได้จากส่วนน้ี 33.1% ของรายได้รวม ท่ีเหลือเป็นผู้ป่วย
นอก(OPD) 33.9% และ ผู้ป่วยใน(IPD) 33.6% ซ่ึงเดือน พ.ค. 
2023 ประกันสังคมได้ปรับค่าบริการเหมาจ่ายเพ่ิม +10.2% 
จาก 1,640 เป็น 1,808 บาท/คน/ปี ท าให้ BCH จะรับรู้รายได้
เพ่ิมข้ึนทันที ปัจจุบัน BCH มี โรงพยาบาลท่ีร่วมโครงการ
ประกันสังคม 9 แห่ง คิดเป็น 60% ของ รพ. ในเครือท้ังหมด

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 1 : โรงพยาบาลเครือ BCH
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รูปท่ี 3 : รายได้จากโครงการประกันสังคมรูปท่ี 2 : สัดส่วนรายได้ตามประเภทลูกค้า

ท่ีมา : Company report ท่ีมา : Company report

33.90%

33.60%

33.10%

-0.60%

OPD
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รพ.ใหม่ล่าสุด 3 แห่ง ประกอบด้วย รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์
เนช่ันแนล อรัญประเทศ, เกษมราษฎร์ ปราจีนบุรี และ เกษม
ราษฎร์ อินเตอร์เนช่ันแนล เวียงจันทน์ โดย 2Q23 รายได้ฟ้ืนท้ัง 
3 แห่ง มี EBITDA เป็นบวก +4 และ +14 ลบ. ท่ี อรัญประเทศ 
และเวียงจันทน์ ส่วน ปราจีนบุรี ติดลบ -3 ลบ. โดยกลยุทธ์
ส าคัญ คือ รพ.สาขาอรัญประเทศ และ เวียงจันทน์ จะเป็นสาขา
ท่ีจะสร้างฐานลูกค้าจากประเทศเพ่ือนบ้าน และอาจมีแผนเปิดท่ี
สะหวันนะเขตเพ่ิมเติมในอนาคตอีกด้วย
รูปท่ี 4 : รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนช่ันแนล อรัญประเทศ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 5 : ผลการด าเนินงาน รพ. ท่ี อรัญประเทศ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 8 : ผลการด าเนินงาน รพ. ท่ี ปราจีนบุรี

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 9 : ผลการด าเนินงาน รพ. ท่ี ปราจีนบุรี

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 6 : รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนช่ันแนล เวียงจันทน์

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 7 : ผลการด าเนินงาน รพ. ท่ี เวียงจันทร์

ท่ีมา : Company report 



การท าธุรกิจ : โรงพยาบาลแต่ละแห่งจะมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายท่ี
แตกต่างกัน เช่น รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จะมีลูกค้า
เป้าหมายเป็นชาวต่างชาติรวมอยู่ด้วย หรือ รพ.เกษมราษฎร์
ปกติ จะให้บริการกลุ่มคนไข้ประกันสังคม ส่วนบริการทาง
การแพทย์ระดับตติยภูมิซ่ึงเป็นบริการเฉพาะทาง จะมีไม่ครบทุก
แห่ง แต่สามารถส่งต่อคนไข้ภายใน รพ.ในเครือได้ 
นอกจากน้ันยังมี รพ.พันธมิตรกว่า 40 แห่งท่ีสามารถส่งต่อ
คนไข้เข้ามารักษา และสร้างรายได้ให้กับ BCH อีกทางหน่ึง โดย
มี รพ.ในเครือ 2 แห่งท่ีผ่านมาตรฐานสากล (JCI) และอีก 10 
แห่งผ่านการรับรองมาตรฐานคุณภาพสถานพยาบาล (HA)
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สภาพคล่องเร่ิมกลับสู่ระดับปกติ : ในช่วงการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 สภาพคล่องของ BCH ถือว่าตึงตัว โดยอัตราส่วน
สภาพคล่อง (Current ratio) ลดต ่าลงสู่ 0.6 เท่า จากปริมาณ
ผู้ป่วยท่ีลดลง และ การเบิกจ่ายเงินสมทบโครงการรักษา 
COVID-19 ท่ี ล่าช้าของภาครัฐ ส่งผลให้วงจรเงินสดยืด
ยาวนานข้ึนไปถึง 101.2 วันในปี 2021 จากเพียง 38.1 วันในปี 
2019 อย่างไรก็ดีในปี 2022 สถานการณ์เร่ิมกลับสู่ภาวะปกติ 
โดย Current ratio ฟ้ืนกลับสู่ระดับ 1.9 เท่า และ วงจรเงินสด
ลดลงกลับสู่ 46.9 วัน
ในด้านต้นทุน ส่วนใหญ่จะเป็นต้นทุนด้านบุคลากรการแพทย์ท้ัง
หมอ พยาบาล เภสัชกร รวมกัน 44.3% ของต้นทุนรวม ขณะท่ี
ต้นทุนสินค้าคงคลัง (ยา อุปกรณ์การแพทย์ต่างๆ) จะคิดเป็น 
17.6%

รูปท่ี 10 : สภาพคล่อง และ วงจรเงินสด กลับสู่ปกติ

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 11 : โครงสร้างต้นทุนในภาพรวมใน 2Q23

ท่ีมา : Company report 
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แผนธุรกิจ : BCH ก าลังขยาย ร.พ. อีก 2 แห่งใหม่ แห่งแรก คือ 
ศูนย์มะเร็งรังสีรักษา เกษมราษฎร์อารี เป็นศูนย์รักษามะเร็ง
รองรับผู้ป่วยจาก รพ.ท้ัง 15 แห่งในเครือ ต้ังอยู่ข้าง รพ.เวิลด์
เมดิคอลฯ จ.นนทบุรี โดยปัจจุบันก าลังก่อสร้าง และจะเปิด
ให้บริการในปี 2024 ใช้เงินลงทุน 300 ลบ. 
อีกแห่งหน่ึง คือ รพ.เกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิ จ.สมุทรปราการ 
รองรับคนไข้ ได้ 268 เตียง คาดพร้อมเปิดให้บริการช่วงต้นปี 
2027 ใช้เงินลงทุน 1,650 ลบ. โดยใช้กระแสเงินสดภายในซ้ือ
ท่ีดินแล้ว 350 ลบ. ท่ีเหลือใช้การกู้เป็นหลัก โดยท้ัง 2 แห่งใหม่น้ี
ก็จะเข้าร่วมโครงการประกันสังคมด้วยเช่นกัน

นอกจากการขยายสาขาแล้ว BCH ก็มีการปรับปรุงภูมิทัศน์ท้ัง
ภายนอก และภายใน รพ.เดิม (renovation) เพ่ือดึงดูดลูกค้า
และเสริมการท างานให้มีประสิทธิภาพดีย่ิงข้ึนอีกด้วย
รับประโยชน์เต็มๆจากประกันสังคม : นอกจาก สปส.จะเพ่ิมค่า
รักษาแบบเหมาจ่ายให้ รพ.เป็น 1,808 บาท/คน/ปีแล้ว สปส.ยัง
ขยายระยะเวลาจ่ายค่ารักษาด้วยการผ่าตัดส าหรับ 5 กลุ่มโรค 
(เช่น โรคหลอดเลือดสมอง, มะเร็งเต้านม, โรคหัวใจ และหลอด
เลือด)จาก 12,000 บาท เป็น 15,000 บาทต่อกลุ่มโรคไปจนถึง
ส้ินปี 2023 จากเดิมจะส้ินสุดกลางปี 2023 ตรงน้ีจะส่งผล
โดยตรงต่อก าไรในการด าเนินงาน

รูปท่ี 12 : ศูนย์มะเร็งรังสีรักษา เกษมราษฎร์อารี

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 13 : รพ.เกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 14 : การปรับปรุงรพ.เดิม

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 15 : รายได้ประเภทต่างๆจากโครงการประกันสังคม

ท่ีมา : Company report
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ผลการด าเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : รพ.ได้ประโยชน์จากการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 จากการร่วมโครงการรัฐ เช่น การ
บริการคัดกรองและการรักษา รวมถึงฉีดวัคซีน เป็นต้น โดย
BCH มีก าไรสุทธิ 6,846 ลบ. ขยายตัว +456.9% y-y ในปี 
2021 แต่ลดลงเป็น 3,039 ลบ. เพราะรายได้ COVID-19 ท่ี
ลดลงใน 2H22 ส่วนปี 2023 BCH แทบไม่มีรายได้ในส่วนน้ีอีก
แล้วเน่ืองจากการคล่ีคลายของสถานการณ์การแพร่ระบาด 
อย่างไรก็ตาม รายได้ส่วนท่ีไม่เก่ียวกับ COVID-19 ก็ยังคง
เติบโตข้ึนต่อเน่ืองระหว่างปี 2021-22 จากกลุ่มลูกค้าเงินสด
ท้ัง OPD และ IPD ท่ีกลับเข้ามาใช้บริการ

อัตราก าไรท่ีสูงผิดปกติ : EBITDA Margin ปี 2021 สูงเป็น
พิเศษท่ี 43.9% เน่ืองจากรายได้จาก COVID-19 ซ่ึง BCH ได้
ให้บริการท้ังการตรวจคัดกรอง การฉีดวัคซีน และการท า
Hospitel จากน้ันลดลงเหลือ 27.1% ในปี 2022 เม่ือรายได้
เหล่าน้ันหดเหลือ 32.2% ของรายได้รวมในปี 2022 จาก 
51.5% ในปี 2021 ขณะเดียวกัน D/E ratio ก็ลดลงจากปี 2020 
จาก 1.2 เท่าเหลือเพียง 0.5 เท่า ในปี 2022 หลักๆเน่ืองจากการ
ลดลงของรายได้วัคซีนโมเดอร์นาท่ีรับล่วงหน้า ขณะท่ีกระแสเงิน
สดท่ีดีในปี 2021-22 BCH ได้น าไปช าระหน้ี และ ปันผล จ านวน
มากในปี 2022
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รูปท่ี 18 : อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน และ ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 19 : กระแสเงินสด

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates
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รูปท่ี 16 : รายได้ไม่ใช่ COVID-19 เติบโตได้ต่อเน่ือง

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 17 : หมด COVID-19 ก าไรสุทธิทรุดลงในปี 2022

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates
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การด าเนินงาน 2Q23 และแนวโน้ม 3Q23 : รายได้ COVID-
19 ท่ีลดลงเร่ือยๆ ส่งผลให้รายได้ 2Q23 หด -48.4% y-y และ
กดดันให้ก าไรสุทธิหดตัวแรง -75.1% y-y อย่างไรก็ดีเม่ือเทียบ
กับ 1Q23 พบว่าก าไรสุทธิเร่ิมฟ้ืน +12.3% q-q เน่ืองจากการ
เพ่ิมค่าผ่าตัด 5 กลุ่มโรคของโครงการประกันสังคม รวมถึงการ
แพร่ระบาด COVID-19 อีกระรอกหลังสงกรานต์ ท าให้รายได้
รวมขยายตัวดี +6.5% q-q 
อย่างไรก็ตาม BCH ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนสูงถึง 63 ลบ. 
เทียบกับ 1Q23 ท่ีเพียง 16 ลบ. เน่ืองจากการอ่อนค่าของสกุล
เงินกีบท าให้เงินกู้สกุลบาทของ รพ. สาขาเวียงจันทน์ ได้รับ
ผลกระทบ อย่างไรก็ดี BCH ได้แก้ปัญหาน้ีแล้วด้วยการช าระหน้ี
เหล่าน้ีท้ังหมด ท าให้ผลกระทบอัตราแลกเปล่ียนจะเบาลง

ปกติไตรมาส 3 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของ รพ. เน่ืองจากเป็น
ฤดูฝน มีโรคท่ีมาพร้อมกับฤดูกาลมาก เราคาดว่า 3Q23 ก็จะ
เป็นไตรมาสท่ีดีของ BCH เช่นกัน โดยคาดรายได้ 3,306 ลบ. 
เติบโต +16% q-q และก าไรสุทธิ 430 ลบ. +51.1% q-q 

รูปท่ี 22 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 3Q23F 2Q23 q-q 3Q22 y-y
Revenues 3,306 2,849 16.0% 3,429 (3.6%)
COGs 2,281 1,989 14.7% 3,519 (35.2%)
Gross profits 1,025 860 19.1% (90) n.m.
Gross margin (%) 31.0% 30.2% - -2.6% -
SG&A 480 495 (3.1%) 420 14.2%
Operating profit 545 365 49.4% (511) n.m.
Operating margin (%) 16.5% 12.8% - -14.9% -
EBITDA 780 599 30.3% (271) n.m.
EBITDA margin (%) 23.6% 21.0% - -7.9% -
Interest expense 25 24 2.6% 35 (28.4%)
Normalised earning 430 285 51.1% (403) n.m.
Extra ordinary gain (loss) 0.0 0.0 0.0
Net profit 430 285 51.1% (403) n.m.
Source : Company reports and LIB Research estimates

รูปท่ี 20 : ก าไรสุทธิรายไตรมาส

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

รูปท่ี 21 : ปริมาณการเข้ารับการรักษาผู้ป่วยประกันสังคม

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.
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แนวคิดในการประมาณการปี 2023-25 :
(1) เราประเมิน EBITDA Margin ปี  2023-25 ท่ี 23.4%,  

25.4% และ 26.0% ตามล าดับ เน่ืองจากมองว่า การเปิด
ศูนย์มะเร็งรังสีรักษา เกษมราษฎร์อารี ในปี 2024 และ รพ.
เกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิ ในปี 2027 จะส่งผลให้บริษัทมี
ต้นทุนการด าเนินงานท่ีสูงในระยะแรก

(2) เราจึงให้สมมติฐาน EBITDA Margin ในกรอบล่างของเป้า 
ผบห. ท่ี 25.0-27.0% โดย ผบห.คาด จะใช้เวลาประมาณ 3 
ปีในการผ่านจุดคุ้มทุนระดับ EBITDA และ 6 ปีในการสร้าง
ก าไรสุทธินับจากเปิด รพ.

(3) เราคาดว่า จ านวนผู้ประกันตนโครงการประกันสังคมจะ
เพ่ิมข้ึนเฉล่ียปีละ 2.5% คาดแตะ 1.15 ล้านคนในปี 2027 
ซ่ึงจะถูกรองรับด้วยโควต้า 1.74 ล้านคน เพ่ิมข้ึนจากการ
ขยาย รพ.ใหม่ตามแผนธุรกิจ ซ่ึงก าหนดไว้ว่า รพ.ใหม่ท่ีมี 
100 เตียงข้ึนไป จะรองรับผู้ประกันตนได้ 200,000 คน

จากแนวคิดข้างต้น เราคาดก าไรสุทธิปี 2023 ท่ี 1,284 ลบ. ซ่ึง
จะสูงกว่าปี 2019 ท่ีเป็นช่วงก่อน COVID-19 แพร่ระบาด 
+13.2% เน่ืองจาก (1) รายได้ต่อเตียง และห้องตรวจท่ีเพ่ิม
จ านวนข้ึน (2) จ านวนผู้ป่วยท้ังไทยและต่างชาติท่ีฟ้ืนมากข้ึน (3) 
รายได้เหมาจ่ายต่อหัวจากสปส.ท่ีสูงข้ึน 10% จากการปรับปรุง
ของ สปส.ระหว่างปี 2023 อย่างไรก็ดีก าไรสุทธิจะต ่ ากว่าปี 
2021 ท่ีมีรายได้จาก COVID-19 สูงสุดอยู่ท่ี -81.2%
ส าหรับปี 2024 จะเป็นปีท่ีเร่ิมรับรู้รายได้จากศูนย์มะเร็งรังสี
รักษา เกษมราษฎร์อารี เป็นปีแรก และคาดจ านวนผู้ป่วยจะฟ้ืน
ตัวเต็มท่ี เราคาดก าไรสุทธิท่ี 1,492 ลบ. ขยายตัว +16.2% y-y
ส่วนปี 2025 จะรับรู้รายได้จากศูนย์มะเร็งรังสีรักษาฯเต็มปี 
ขณะท่ีโรงพยาบาล 2 ใน 3 แห่งล่าสุด คาดเข้าสู่จุดคุ้มทุนได้แล้ว
ตามแผนธุรกิจราว 3 ปีส าหรับการเร่ิมมีก าไร
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รูปท่ี 23 : ก าไรสุทธิคาดการณ์ 2023-2025

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

รูปท่ี 24 : กระแสเงินสด 2023-25

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.
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ความเส่ียงส าคัญ : 
• การเปล่ียนแปลงนโยบายด้านสาธารณสุขของภาครัฐ 

โดยเฉพาะเก่ียวกับ สปส.จะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อการด าเนินงานของบริษัท เน่ืองจาก BCH มีรายได้จาก
ส่วนน้ีสูงถึง 1 ใน 3 ของรายได้ท้ังหมด

• ในไทยมีบริษัทท่ีท าธุรกิจ รพ.เอกชนช้ันน าอยู่จ านวนมากและ
ก าลังแข่งขันกันในด้านการรักษาระดับตติยภูมิ (การรักษา
เฉพาะทาง) เพ่ือสร้างกลุ่มลูกค้าใหม่ และรักษาฐานลูกค้า
เดิมดังน้ัน BCH จึงมีความเส่ียงจากการชิงส่วนแบ่ง
การตลาด ส่งผลให้รพ.ต้องพัฒนาคุณภาพท้ังด้านการ
บริการและการรักษาอย่างต่อเน่ือง

• นโยบายการเปิดตลาดในต่างประเทศ ด้วยการไปลงทุนต้ัง
รพ.ในต่างประเทศ ท าให้ BCH อาจเปิดความเส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียนได้ หากจัดโครงสร้างรายได้ ต้นทุน และ หน้ี ไม่
สอดคล้องกัน

รูปท่ี 25 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
จ ำนวนห้องตรวจ (OPD) 484              582              582              582              607              607              607              647              
จ ำนวนเตียง (IPD) 2,029          2,254          2,254          2,254          2,254          2,254          2,254          2,522          
จ ำนวนผู้ป่วยโครงกำรประกันสังคม (x1000) 881              902              1,015          1,018          1,049          1,079          1,110          1,150          
จ ำนวน visit (x1000)
OPD 1,114          n.a. 1,989          1,084          1,131          1,131          1,131          1,205          
IPD 37                 n.a. 45                 46                 47                 48                 49                 55                 
SSO 2,625          n.a. 2,344          2,789          2,845          2,902          2,960          3,108          
EBITDA margin (%) 28.7% 48.0% 27.1% 23.4% 25.4% 26.0% 26.9% 27.8%

รูปท่ี 26 : ความอ่อนไหวของก าไรสุทธิ ราคาเหมาะสม vs EBITDA Margin
EBITDA Margin คาดก าไรสุทธิ 24E ราคาเหมาะสม 24E

24.0% 1,362                              21.36                              
25.0% 1,455                              22.72                              
25.4% 1,492                              23.30                              
26.0% 1,548                              24.23                              
27.0% 1,642                              25.92                              

ท่ีมา : LIB Research est.
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รำยได้ 21,454 18,895 11,730 12,046 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ต้นทุนขำย 10,475 11,019 8,105 8,145 ก ำไรก่อนภำษี 9,438 5,798 1,685 1,951
ก าไรข้ันต้น 10,979 7,876 3,625 3,901 ค่ำเส่ือมรำคำ 874 952 967 1,009
ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 1,469 1,946 1,842 1,849 กำรเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (5,098) 4,024 1,115 (60)
EBITDA 10,383 6,883 2,750 3,061 เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 5,214 10,774 3,767 2,899
รำยได้อ่ืน 80 24 0 0 อ่ืน ๆ 1,043 (5,060) (394) (453)
ส่วนแบ่งก ำไรบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 2 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 6,256 5,715 3,373 2,447
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 9,509 5,930 1,782 2,052 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่ำย 151 156 98 101 เงินสดรับจำกกำรขำย(จ่ำย)เงินลงทุน (762) (1,438) (600) (450)
ก าไรก่อนภาษี 9,438 5,798 1,685 1,951 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (1,495) (759) (635) (487)
ภำษีจ่ำย 1,846 888 371 429 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ก าไรหลังภาษี 7,592 4,910 1,314 1,522 ออกหุ้นสำมัญ 190 0 0 0
รำยกำรพิเศษ (87) (1,753) 0 0 เงินกู้สุทธิ หักกำรจ่ำยคืนหน้ี (207) (2,898) (1,275) (188)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 6,185 2,920 1,254 1,462 เงินปันผล (984) (3,635) (1,383) (833)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (661) (118) (30) (30) เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (1,185) (6,878) (2,596) (957)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 6,846 3,039 1,284 1,492 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 3,576 (1,922) 142 1,003
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 6,933 4,792 1,284 1,492 ผลกระทบจำกอัตรำแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 4,520 2,598 2,740 3,743
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก ำไร(ขำดทุน) ต่อหุ้น, ตำมรำยงำน (EPS) 2.75 1.22 0.52 0.60 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไร(ขำดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 2.78 1.92 0.52 0.60 EBITDA margin (%) 48.4 36.4 23.4 25.4
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 1.20 0.80 0.31 0.36 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร ต่อยอดขำย (%) 6.8 10.3 15.7 15.3
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 5.74 5.42 5.40 5.69 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 44.3 31.4 15.2 17.0

อัตรำก ำไรปกติ (%) 32.3 25.4 11.0 12.4
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 31.9 16.1 11.0 12.4
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 62.4 21.9 9.5 10.8
เงินสด 4,520 2,598 2,740 3,743 ROA (%) 31.9 13.2 6.8 8.2
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 101.0 42.6 46.6 46.6
ลูกหน้ีกำรค้ำ 7,820 3,814 2,346 2,409 อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 0.8 0.5 0.3 0.3
สินค้ำคงคลัง 437 362 225 226 อัตรำส่วนควำมสำมำรถกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (x) 62.9 38.1 18.3 20.4
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 764 61 64 67 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) * 5.9 4.0 1.5 1.8
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 13,541 6,835 5,375 6,445
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 11,790 11,829 11,462 10,903 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 449 425 425 425 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 10 10 10 10 รำยได้ 138.9 -11.9 -37.9 2.7
เงินลงทุนระยะยำว 0 0 0 0 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 21.2 32.4 -5.3 0.3
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 593 698 733 769 EBITDA 303.2 -33.7 -60.1 11.3
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 12,842 12,962 12,629 12,107 EBIT 430.3 -37.6 -69.9 15.1
สินทรัพย์รวม 26,384 19,796 18,004 18,553 ก ำไรปกติ 463.9 -30.9 -73.2 16.2
เงินกู้ระยะส้ัน 250 0 0 0 ก ำไรสุทธิ 456.9 -55.6 -57.7 16.2
เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 1,358 1,300 811 815
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 6,240 2,210 1,219 1,229 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 7,848 3,510 2,030 2,043 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยำว 3,061 2,613 2,338 2,150 จ ำนวนห้องตรวจ (OPD) 582          582          582          607          
หุ้นกู้ 999 0 0 0 จ ำนวนเตียง (IPD) 2,254       2,254       2,254       2,254       
อ่ืนๆ 170 163 171 180 จ ำนวนผู้ป่วยโครงกำรประกันสังคม (x1000) 902          1,015       1,018       1,049       
หน้ีสินรวม 12,078 6,287 4,539 4,373 จ ำนวน visit (x1000)
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 2,494 2,494 2,494 2,494 OPD n.a. 1,989       1,084       1,131       
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 645 645 645 645 IPD n.a. 45             46             47             
ก ำไรสะสม 9,696 9,244 9,146 9,805 SSO n.a. 2,344       2,789       2,845       
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 1,326 1,065 1,118 1,174
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 14,306 13,510 13,465 14,180
ท่ีมำ: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงรำคำปิดล่ำสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC
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