
 
 
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท 
โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะความเป็น
ผูน้ าในธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทย ตลอดจนต าแหน่งทางการตลาดที่แขง็แกร่งในธุรกจิการ
ท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ และฐานะการเงินที่แขง็แรงของบริษัท อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูก
ลดทอนบางสว่นจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงของบรกิารด้านสุขภาพทัง้ตลาดภายในประเทศและตลาด
ระหว่างประเทศ รวมถงึข้อจ ากัดของบรษิทัจากการมโีรงพยาบาลหลกัเพยีงแห่งเดียว และภาวะ
เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัซึง่เป็นปจัจยัทีอ่าจท าใหจ้ านวนผูป้ว่ยตา่งชาตลิดลง  
 บริษัทโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ด าเนินกิจการโรงพยาบาลในกรุงเทพฯ ภายใต้ชื่อ 
“โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ อินเตอร์เนชัน่แนล” บริษัทเป็นผู้น าในการให้บริการด้านสุขภาพ
ภาคเอกชนของประเทศไทยและในภูมภิาคเอเชยี โรงพยาบาลของบรษิัทมคีวามสามารถในการ
ให้บรกิารผูป้่วยนอกจ านวน 6,260 คนต่อวนัและมเีตยีงส าหรบัรองรบัผูป้่วยในทัง้หมด 676 เตยีง 
(รวมโรงพยาบาล Ulaanbaatar Songdo ในประเทศมองโกเลยี) บรษิทัเน้นใหบ้รกิารผูป้่วยในระดบั
ตติยภูมิ โดยในแต่ละปีบริษัทมีจ านวนผู้ป่วยชาวต่างประเทศมากกว่า 50% ของจ านวนผู้ป่วย
ทัง้หมดทีเ่ขา้รบับรกิาร ทัง้น้ี บรษิทัมรีายไดจ้ากกลุม่ผูป้่วยทีช่ าระเงนิเองคดิเป็นประมาณ 70% ของ
รายไดร้วม  
 สถานะทางธุรกิจที่แขง็แกร่งของบริษัทสะท้อนถึงชื่อเสยีงที่เป็นที่รู้จกัและผลงานทางการ
แพทยท์ีเ่ป็นทีย่อมรบัมานานกว่า 30 ปี บรษิทัเน้นกลุ่มลูกคา้ผูป้่วยชาวไทยและชาวต่างประเทศทีม่ี
รายไดสู้งโดยใช้กลยุทธ์สร้างความแตกต่างดา้นบรกิารและคุณภาพ บรษิทัมคีวามสามารถในการ
สร้างรายได้ต่อผู้ป่วยที่แข็งแกร่งมากซึ่งเป็นปจัจัยส าคัญที่ช่วยดึงดูดและรักษาบุคลากรและ
ผูเ้ชีย่วชาญทางการแพทยท์ีม่คีุณภาพเอาไว้ 
 บริษัทมีสดัส่วนรายได้จากผู้ป่วยต่างชาติประมาณ 60%-65% ของรายได้ทัง้หมด ทัง้น้ี 
สดัสว่นจ านวนผูป้่วยต่างชาตทิีอ่ยูใ่นระดบัสงูท าใหฐ้านรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัเตบิโตขึน้เน่ืองจากผูป้่วยต่างชาตมิรีะยะเวลาการพกัรกัษาตวัในโรงพยาบาลทีน่านกว่าและมี
ความซบัซอ้นของโรคทีสู่งกว่า นอกจากน้ี การรบัผูป้่วยทีม่สีญัชาตหิลากหลายยงัช่วยให้บรษิทัลด
การพึง่พงิอุปสงคด์า้นการบรกิารสขุภาพภายในประเทศลงดว้ย 
 ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา บรษิทัมสีดัส่วนรายได้จากผูป้่วยจากภูมภิาคตะวนัออกกลางคดิเป็น 
21%-24%ของรายได้ทัง้หมด ราคาน ้ ามันที่ปรับตัวลดลงและการแข่งขนัที่เพิ่มขึ้นจากคลีนิคใน
ประเทศสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ซึ่งรฐับาลพยายามส่งเสรมิให้ประชาชนใชบ้รกิารทางการแพทยใ์น
ประเทศของตนเพิม่ขึน้สง่ผลท าใหจ้ านวนผูป้ว่ยจากตะวนัออกกลางทีเ่ดนิทางมารกัษาตวัในประเทศ
ไทยลดลง 
 ในปี 2559 บรษิทัมรีายได้จากผูป้่วยชาวตะวนัออกกลางลดลง 6% เมื่อเทยีบกบัปี 2558 
ในขณะที่รายได้จากผูป้่วยชาวไทยเติบโตขึน้ 5% และผู้ป่วยจากประเทศกัมพูชา ลาว พม่า และ
เวยีดนาม (กลุม่ประเทศ CLMV) เพิม่ขึน้ 8% เมื่อเทยีบกบัปี 2558 สง่ผลใหร้ายไดร้วมของบรษิทัอยู่
ที ่17,915 ลา้นบาท โดยเตบิโต 1% เมื่อเทยีบกบัปี 2558 การใหค้วามส าคญักบัการใหบ้รกิารรกัษา
โรคทีม่คีวามซบัซอ้นและการควบคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพของบรษิทัสง่ผลท าใหค้วามสามารถใน

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี         อนัดบัเครดิต              แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
23/09/58  A+   Stable 
21/10/54 A   Stable 
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ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
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การท าก าไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยบรษิทัมอีตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได้เพิม่ขึน้จาก 30.6% ในปี 
2558 เป็น 32% ในปี 2559 ซึง่สง่ผลท าใหบ้รษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้จากระดบั 5,436 ลา้นบาทในปี 
2558 เป็น 5,709 ลา้นบาทในปี 2559 โดยในช่วง 7 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดจ้ากผูป้่วยชาวไทยเตบิโต 2% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2559 
ในขณะทีร่ายได้จากผูป้่วยชาวตะวนัออกกลางยงัคงปรบัตวัลดลง 7% อยา่งไรก็ตาม ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
เพิม่ขึน้ 5.9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปี 2559 เป็น 3,071 ล้านบาท อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
รายไดย้งัคงปรบัตวัดขีึน้จาก 32.4% ในชว่งครึง่แรกของปี 2559 เป็น 35% ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 
 ในอนาคตภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดหมายวา่บรษิทัจะมรีายไดค้อ่นขา้งทรงตวัในปี 2560 และจะคอ่ยๆ เตบิโตประมาณ 5% ต่อปีในช่วง
ปี 2561-2563 โดยทีอ่ตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานน่าจะยงัคงอยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แรงเฉลีย่ทีป่ระมาณ 30% ในชว่งเวลาเดยีวกนั  
 บรษิทัตดัสนิใจชะลอแผนการขยายธุรกจิออกไปเป็นปี 2562 ทัง้น้ี จ านวนผูป้ว่ยทีล่ดลงประกอบกบัความสามารถในการรองรบัผูป้่วยทีเ่พิม่ขึน้ของ
อาคารโรงพยาบาลในปจัจุบนัท าใหแ้ผนการขยายโครงการของบรษิทัทีถ่นนเพชรบุรแีละสุขุมวทิซอย 1 ชะลอออกไปเป็นปี 2562 ปจัจุบนั บรษิทัมอีตัรา
เฉลีย่การใชบ้รกิารของผูป้่วยนอก 54% ของความสามารถในการใหบ้รกิารต่อวนั ในขณะที่อตัราการครองเตยีงของผูป้่วยในอยูท่ีป่ระมาณ 70% ของ
ความสามารถในการใหบ้รกิาร ทัง้น้ี คาดวา่โรงพยาบาลของบรษิทัจะยงัคงสามารถรองรบัปรมิาณผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้ไดอ้กีใน 3-5 ปีขา้งหน้า  
 บรษิทัวางแผนคา่ใชจ้า่ยในการลงทุนทีป่ระมาณ 18,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2560-2563 โดยเงนิลงทุนดงักล่าวรวมถงึงบประมาณส าหรบัการขยาย
โรงพยาบาลใหมข่นาด 200 เตยีงจ านวน 8,200 ลา้นบาท และคา่ใชจ้า่ยในการบ ารุงรกัษาอกีปีละ 600 ลา้นบาท 
 อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 ยงัคงแขง็แกรง่โดยอยูท่ีร่ะดบั 20.94% เมื่อพจิารณาแผนการลงทุน
ของบรษิทัแลว้คาดว่าบรษิทัจะมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 22%-25% ในช่วงปี 2560-2561 และจะเพิม่ขึน้เป็น 37% 
ในชว่งการก่อสรา้งโรงพยาบาลใหมใ่นระหวา่งปี 2562-2563 
 บรษิทัมสีภาพคลอ่งคอ่นขา้งแขง็แกรง่ โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดรวม 7,816 ลา้นบาท 
ทัง้น้ี คาดวา่บรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัประมาณ 5,500-6,000 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2560-2563 
โดยบรษิทัจะมกีารจา่ยเงนิปนัผลปีละประมาณ 1,600-1,800 ลา้นบาท  
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายทีบ่รษิทัจะสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนส าหรบั
คนไขร้ายไดส้งูเอาไวไ้ดแ้ละจะยงัคงผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งต่อไป โดยปรมิาณเงนิสดคงเหลอืทีค่่อนขา้งสงูและกระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพจะช่วย
ใหบ้รษิทัมสีภาพคลอ่งเพยีงพอในชว่งทีม่กีารลงทุนและขยายธุรกจิในอนาคต  

อนัดบัเครดติของบรษิทัมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ความหลากหลายของธุรกจิในขณะทีย่งัคงสามารถรกัษา
สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่เอาไว ้ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณีที่ผลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอยา่งมาก
จากระดบัปจัจุบนัซึง่จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรและสถานะทางการเงนิของบรษิทัออ่นแอลงเป็นระยะเวลาตอ่เน่ืองยาวนาน 

 

 

บริษทั โรงพยาบาลบ ารงุราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) (BH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BH18DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
BH21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 8,884 17,915 17,660 15,630 14,346 12,983 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 78 215 187 186 148 241 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,963 3,604 3,382 2,689 2,466 1,698 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,602 4,717 4,410 3,743 3,197 2,700 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 494 2,453 1,541 1,312 2,232 1,020 
สนิทรพัยร์วม 22,160 21,330 21,298 19,145 17,252 15,985 
เงนิกูร้วม 3,692 3,689 5,161 5,152 5,142 4,960 
หนี้สนิรวม 6,559 6,542 8,197 7,885 7,655 7,474 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,601 14,788 13,100 11,260 9,597 8,510 
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 592 1,139 1,045 1,045 882 709 
เงนิปนัผล 1,129 1,750 1,568 1,385 1,386 912 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

34.96 32.01 30.64 27.98 26.94 24.30 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 24.78 **         24.33              24.79             22.08 22.97            21.77 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

26.72 22.45 24.50 24.75 27.87 14.32 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 122.87 **        112.37             80.87            65.74 62.72 54.43 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 20.94 22.74 30.20 33.59 34.89 36.82 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดไดร้ับการปรับปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนนิงานแลว้

 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

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. 2560 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 หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้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 หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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