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บทสรปุการลงทนุ

การด าเนินงานฟ้ืนตวั

2H26
โมเมนตมัรายไดด้ขีึน้ การฟ้ืนตวัใน 4Q26 ขยายวงกวา้ง

กว่าปัจจยัโรคตามฤดกูาล

อพัไซดจ์ากการปรบัอตัราเบกิจา่ยประกนัสงัคม (SC)

4Q26
การปรบัเพิม่อตัรา เบกิจ่าย SC ยังไม่รวมอยูใ่น

กรณีฐาน

Valuation มโีอกาสฟ้ืนตวั

ส่วนต่าง Valuation แคบลง

PE ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในอดตี และมส่ีวนลดสงู เมื่อ

เทยีบ กบัภมูภิาค

มุมมองการลงทนุ

• เราคาดว่าการฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานของกลุ่มการแพทยไ์ทยจะเห็นไดช้ดัเจนมากขึน้ในช่วง 2H26 โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากความตอ้งการ

รกัษาพยาบาลของผูป่้วยไทยและต่างชาตทิีป่รบัดขีึน้ จ านวนผูป่้วยโรคระบบทางเดนิหายใจตามฤดกูาล และความตอ้งการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซ้ อน ซึ่งยงัอยูใ่น

ระดบัดี

• แนวโน้มดงักล่าว ควร จะท าใหว้ฏัจกัรปรบัลดประมาณการก าไรของกลุ่มใกลส้ิน้สดุลง พรอ้มอพัไซดเ์พิม่เตมิจากโอกาสปรบัเพิม่อตัรา เบกิจ่าย SC 

• หุน้กลุ่มการแพทยซ์ือ้ขายต ่ากว่ากรอบ Valuation ในอดตีและมส่ีวนลดสงู เมื่อ เทยีบกบัหุน้ การแพทยใ์น ภมูภิาค ความชดัเจนของก าไรทีด่ขีึน้จงึมโีอกาสหนุน

Valuation ฟ้ืนตวั

• หุน้เด่นของเรา ไดแ้ก่ BH (การฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่างชาต ิพรอ้มโอกาสเชงิบวกในการด าเนินงาน ), PR9 (ความสมดลุทีด่ทีีส่ดุระหว่างโอกาสสรา้งผลตอบแทน

และความเสีย่ง ) และ BCH (การฟ้ืนตวัของก าไรพรอ้มโอกาสเชงิบวกจากการปรบัอตัราการเบกิจ่าย SC)

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F

BCH Outperform 11.00 13.00 23.9 21.3 21.7 20.1 (13) (2) 8 2.1 2.1 2.1 9 9 10 4.1 5.7 4.2 9.2 9.3 8.7 

BDMS Outperform 20.20 25.00 27.7 19.8 19.2 17.7 2 3 8 3.0 2.9 2.8 15 15 16 5.0 3.9 4.2 12.3 11.7 10.7 

BH Outperform 198.00 245.00 28.1 20.9 20.1 19.5 (3) 4 3 5.1 5.6 5.3 26 26 28 5.6 4.3 4.5 14.5 13.6 12.9 

CHG Outperform 1.57 2.00 31.9 18.6 18.0 17.1 (15) 3 5 2.2 2.2 2.1 11 11 12 4.5 4.5 4.7 9.0 8.9 8.5 

PR9 Outperform 19.50 23.00 20.6 18.6 19.0 17.1 15 (2) 11 2.6 2.4 2.3 15 13 14 2.6 2.6 2.9 9.5 9.3 8.3 

RJH Neutral 15.00 16.00 12.2 15.2 10.8 10.9 (47) 40 (1) 2.1 1.9 1.8 12 16 15 4.0 5.5 5.5 10.2 9.1 7.4 

Average 19.1 18.1 17.1 (10) 8 6 2.9 2.8 2.7 15 15 16 4.3 4.4 4.3 10.8 10.3 9.4 

Valuation summary (Price as of September 10, 2026 )

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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โมเมนตมัรายไดเ้ตบิโตแข็งแกรง่ใน 3Q26

สดัส่วนรายได้ การเตบิโตของรายได้ (YoY)

2025 1H26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 ปัจจยัขบัเคลื่อนส าคญั

BCH

รายไดเ้ดอืน ก .ค. 

คาด +7% YoY

ผูป่้วยไทยฟ้ืนตวั โรคทางเดนิหายใจตามฤดกูาล และผูป่้วยตะวนัออก

กลางเตบิโตต่อเน่ือง รวมถงึการขยาย Capacity ของ เกษมราษฎร์ แม่
สาย และการเขา้ซือ้ ราชเวช อุบลราชธานี ซึ่งจะเปลีย่นชื่อเป็น เกษม
ราษฎร์ อินเตอร์เนช่ันแนล อุบลราชธานี

ผูป่้วยไทยไม่รวม SC 53% 49% 6% 0% - 5% 9% - 3% - 4%

ผูป่้วยต่างชาติ 13% 13% - 13% - 1% - 16% - 18% 0% - 7%

บรกิาร SC 35% 37% 4% 17% - 6% 15% 4% 4%

รายไดร้วม 2% 6% - 7% 7% 0% - 1%

BDMS

รายไดเ้ดอืน ก .ค.

+8% YoY

ผูป่้วยไทยเตบิโตแข็งแกรง่ (+9% YoY ในเดอืน ก .ค.) จากประกนั

สขุภาพเอกชนและ โรคทางเดนิหายใจตามฤดกูาล ขณะทีอ่ปุสงคผ์ูป่้วย

ต่างชาตฟ้ืินตวัดี น าโดยบงักลาเทศและเมยีนมา พรอ้มยอดจอง

ล่วงหน้าจากตะวนัออกกลางทีเ่พิม่ขึน้

ผูป่้วยไทย 72% 71% 5% 3% 1% 5% 0% 2%

ผูป่้วยต่างชาติ 28% 29% 10% 6% - 1% 1% 1% - 2%

รายไดร้วม 6% 4% 1% 4% 0% 1%

BH

BH คาดรายได้ 3Q26 

เตบิโตราว 3% YoY

ผูป่้วยต่างชาตทิยอยฟ้ืนตวั น าโดยตะวนัออกกลาง สอดคลอ้งกบั

จ านวนนักทอ่งเทีย่วทีด่ขีึน้และเร ิม่ส่งผา่นสู่จ านวนผูป่้วย

ผูป่้วยไทย 34% 34% 1% 0% - 2% - 6% - 4% - 2%

ผูป่้วยต่างชาติ 66% 66% - 10% - 7% 3% 5% 4% 7%

รายไดร้วม - 6% - 4% 2% 1% 1% 4%

CHG

CHG คาดรายได้ 3Q26 

เตบิโตระดบักลางหลกัเดยีว

อตัราครองเตยีงเพิม่จากราว 60 % ใน 2Q26 เป็นเกอืบ 70% ในเดอืน

ก .ค . จากปัจจยัฤดกูาลและการระบาดของโรคเด็กทีอ่ยูใ่นช่วงสงูสดุ

ขณะทีผ่ลขาดทนุของ จุฬารัตน์ แม่สอด ลดลงมากหลงัเปิดด่าน

ชายแดน และเขา้ใกลจ้ดุคุม้ทนุรายเดอืน

ผูป่้วยไทยไม่รวม SC 63% 60% 0% 2% 4% 10% 0% - 2%

ผูป่้วยต่างชาติ 4% 4% - 32% 16% - 7% 15% 50% - 22%

บรกิาร SC 28% 30% - 3% - 5% - 25% 17% 4% 10%

รายไดร้วม - 2% 1% - 7% 15% 4% 2%

PR9

PR9 คาดรายได้ 2H26 

เตบิโตระดบักลางหลกัเดยีว

ผูป่้วยไทยฟ้ืนตวั อปุสงคผ์ูป่้วยต่างชาตยิงัแข็งแกรง่ โดยเฉพาะ

ตะวนัออกกลางและเมยีนมา พรอ้มขยายการรกัษาโรคซบัซอ้นและเพิม่

เตยีง ICU/CCU

ผูป่้วยไทย 74% 73% 3% 2% - 3% 5% 2% 0%

ผูป่้วยต่างชาติ 26% 27% 88% 109% 77% 36% 10% 11%

รายไดร้วม 16% 18% 11% 11% 4% 3%

RJH

RJH คาดรายได้ 2H26 

เตบิโตต่อเน่ือง

โรคระบาดตามฤดกูาลเขา้สู่ช่วงสงูสดุ ผลการด าเนินงานโรงพยาบาล

ใหม่ดขีึน้ และศนูยห์วัใจกลบัมาใหบ้รกิารเต็มรปูแบบใน 3Q26 หลงัปิด

ปรบัปรงุชั่วคราวใน 2Q26

ผูป่้วยไทยไม่รวม SC 57% 47% 13% 9% 4% 6% - 4% - 9%

บรกิาร SC 43% 53% - 7% - 17% - 26% 31% 32% 50%

รายไดร้วม 4% - 4% - 11% 16% 11% 17%



4

การฟ้ืนตวัใน 4Q26 ขยายวงกวา้งกว่าปัจจยัหนุนจากโรคตามฤดกูาล
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Respiratory infection cases in Thailand
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4Q25: Influenza, RSV  2Q25: COVID -19 
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เน่ืองจากการระบาดของโรคระบบทางเดนิหายใจมลีกัษณะตาม

ฤดกูาล และช่วงเวลาการระบาดอาจแตกต่างกนัไปในแต่ละปี นัก

ลงทนุจงึอาจกงัวลเกี่ยวกบัฐานรายไดจ้ากโรคดงักล่าวทีอ่ยูใ่น

ระดบัสงูใน 4Q25

เราคาดว่ารายไดใ้น 4Q26 จะยงัเตบิโต YoY จาก 3 ปัจจยัสนับสนุนทีไ่ม่ขึน้กบัฤดกูาล

1
ผูป่้วยไทยฟ้ืนตวั

การรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นสงู แพ็กเกจที่

คุม้ค่ามากขึน้ และความรว่มมอืกบับรษิทัประกนั

ช่วยหนุนการใชบ้รกิาร

2
ผูป่้วยตะวนัออกกลาง

3
แรงกดดนัจากกมัพูชาลดลง

• ก่อนเกดิปัญหา ชชายแดน ผูป่้วยกมัพชูาคดิเป็น

รายไดร้าว 4% ของ BH, 3% ของ BDMS และ 2% 

ของ BCH แต่ลดลงเหลอืต ่ากว่า 1% ใน 2Q26

• ฐานรายไดท้ี่ กลบัสู่ภาวะปกติ ช่วยหนุนทัง้การเตบิโต

และ margin จากเคสทีใ่หร้ายไดส้งู

• ในปี 2025 ผูป่้วยตะวนัออกกลางคดิเป็นรายได้

24% ของ BH, 9% ของ PR9, 4% ของ BDMS 

และ 3% ของ BCH

• นักทอ่งเทีย่วตะวนัออกกลางกลบัมาเตบิโต +8.6 % 

YoY ในเดอืน ก.ค. และ +14.9% YoY ในเดอืน ส .ค.

• เรามองว่าเป็นอพัไซดต่์อเป้ารายได้ 3Q26 ของ BH 

ทีค่าดเตบิโต +3% YoY

Source: DDC, Ministry of Public Health, Ministry of Tourism and Sport , Company data and InnovestX Investment Strategy & Rese arc h 
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ก าไรกลบัมาเตบิโตในวงกวา้งใน 2H26 และปี 2027

ลบ . 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F

(YoY) (YoY) (YoY) (YoY) (YoY) (YoY) YoY QoQ YoY QoQ

BCH 329 (+1%) 383 (+12%) 319 (-31%) 252 (-29%) 268 (-19%) 343 (-10%) + + + -

BDMS 4,346 (+7%) 3,490 (+5%) 4,319 (+2%) 4,032 (-3%) 4,058 (-7%) 3,176 (-9%) + + + -

BH 1,736 (-12%) 1,855 (-4%) 2,038 (+2%) 1,898 (0%) 1,785 (+3%) 1,886 (+2%) + + + -

CHG 225 (-15%) 208 (-12%) 272 (-35%) 224 (+27%) 248 (+10%) 213 (+2%) + + + -

PR9 200 (+26%) 182 (+31%) 223 (+7%) 217 (+5%) 185 (-8%) 184 (+1%) + + + -

RJH 63 (-46%) 63 (-53%) 82 (-62%) 88 (-10%) 90 (+43%) 113(+80%) + + + -

เราคาดวา่ก าไรปกตขิองหุน้การแพทยจ์ะฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจนจากระดบัทีอ่อ่นแอใน 1H26 โดยกลบัมาเตบิโต YoY ใน 3Q26 และรกัษาโมเมน ตมัเชิงบวกตอ่เน่ืองเขา้สู่ 4Q26

INVX ตลาด INVX เทยีบตลาด

2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

BCH 1,264 1,366 1,301 1,370 -3% 0%

BDMS 16,714 18,114 16,242 17,222 3% 5%

BH 7,822 8,090 7,709 7,979 1% 1%

CHG 961 1,008 1,000 1,053 -4% -4%

PR9 808 894 843 917 -4% -2%

RJH 415 412 377 387 10% 6%

เตบิโต YoY

BCH -2.1% 8.1% 0.8% 5.3%

BDMS 3.3% 8.4% 0.3% 6.0%

BH 3.9% 3.4% 2.4% 3.5%

CHG 3.4% 4.9% 7.6% 5.3%

PR9 -1.8% 10.6% 2.5% 8.7%

RJH 40.5% -0.7% 27.6% 2.8%

คา่มธัยฐาน 3.3% 6.5% 2.5% 5.3%

1H26

ฐาน

ก าไรต ่า

3Q26

กลบัมา

เตบิโต YoY

4Q26

โมเมนตมับวก

ต่อเน่ือง

2027

การเตบิโต

เรง่ตวั ไดเ้ล็กน้อย

เราคาดว่าก าไรปกตขิองกลุ่มจะเรง่ตวัเล็กน้อยเป็น 6.5 % ในปี 2027 จาก 3.3 % ใน

ปี 2026 ประมาณการของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด ซึ่งสะทอ้นก าไรปกตทิีเ่ตบิโต

แข็งแกรง่ขึน้ในปี 2027 เช่นกนั
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การปรบัเพิม่ อตัราเบกิจ่าย SC ยงัเป็นอพัไซดส์ าคญัต่อ RJH BCH และ CHG

การปรบั อตัราเบกิจ่าย SC ยงัไม่รวมอยูใ่นกรณีฐานของเรา

จากความเสีย่งดา้นคา่รกัษา สู่อพัไซดเ์พิม่เตมิ

2024 ขอ้จ ากดัดา้นงบประมาณ

ค่ารกัษาโรคทีม่ค่ีาใชจ่้ายสงูถกูปรบัลด ส่งผลใหเ้กดิการกลบั

รายการรายไดใ้น 2Q24 และ 4Q24

2025 หลกัเกณฑด์ขีึน้

ส านักงานประกนัสงัคมปรบัการจดัสรรงบประมาณ ท าใหอ้ตัรา การ

เบกิจ่ายมี สถยีรภาพมากขึน้

4Q26 มโีอกาสปรบัเพิม่อตัรา

กระบวนการทบทวนเปิดอพัไซด์ โดยความชดัเจนควรเพิม่ขึน้ใน 4Q26

คาดเห็นความชดัเจนของการปรบัอตัราใน 4Q26

ใครไดป้ระโยชน์มากทีส่ดุ

สดัส่วนรายได้ SC ใน1H26

RJH 53%

BCH 37%

CHG 30 %

Sensitivity หากอตัราคา่รกัษาเฉลีย่เพิม่ขึน้ 5%

RJH

+16%

ก าไรปี 2027 F

+2.0 บาท/หุน้

BCH

+13%
ก าไรปี 2027 F

+0.9 บาท/หุน้

CHG

+10%
ก าไรปี 2027 F

+0.1 บาท/หุน้
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การขยายก าลงัการใหบ้รกิารจะท าใหก้ารเตบิโตของก าไรในระยะยาวชดัเจนขึน้

การขยาย ก าลงัการใหบ้รกิาร ของ BH เป็นจดุ

เปลีย่นเชงิกลยุทธแ์ละเป็นการขยายคร ัง้ใหญ่

คร ัง้แรกในรอบเกอืบ 20 ปี โครงการภเูก็ต

สะทอ้นการเปลีย่นจากโรงพยาบาลท าเลเดยีว

ในกรงุเทพฯ สู่แพลตฟอรม์โรงพยาบาล

หลายท าเล และสรา้งฐานการเตบิโตระยะยาว

ทีก่วา้งขึน้

1

2

3

ก าลงัการใหบ้รกิารใ หม่ส่วนใหญจ่ะเร ิม่เปิด

ใหบ้รกิารตัง้แต่ 2H27 โดยมี 889 เตยีง หรอื

46 % ของแผนเพิม่เตยีงทัง้หมด มกี าหนดเปิด

ในช่วงดงักล่าว

จ านวนเตยีงของกลุ่มจะเพิม่ขึน้ 14% ในปี

2026 -29 โดย BCH มแีผนขยายสงูสดุที่ 50 % 

ของ Capacity ปัจจบุนั ตามดว้ย BH ที่ 47% 

และ CHG ที่ 40 % องิโครงการทีเ่ปิดเผยถงึปี

2027
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จ านวนเตยีงทีเ่พิม่ขึน้ไม่ไดห้มายถงึภาว ะอปุทานลน้ตลาด

10%

24%

36%

7%
13%

35%

54%

13%

52%

109%

2026-29E 2026-29E 2026-34E 2026-40E

Hospital bed vs. elderly population growth
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Hospital beds  Elderly population in Thailand  
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2
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2
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2
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(mn) Elderly population 

Age 60+

Age 65+

Age 80+
186,305 

2026F 2027F 2028F 2029F

(Beds) Thailand hospital beds

Current Additional  beds

จ านวนเตยีงโรงพยาบาลเพิม่ขึน้อยา่งค่อยเป็นค่อยไป

• ไทยมเีตยีงโรงพยาบาล 186,000 เตยีง เราคาดว่าจ านวนเตยีงโรงพยาบาล

ทั่วประเทศจะเพิม่ขึน้ 13,202 เตยีงในช่วงปี 2026 –29 คดิเป็น 7% ของ

จ านวนเตยีงปัจจบุนั หรอืเพิม่ขึน้เฉลีย่ 1.5% ต่อปี 

• การเพิม่ขึน้ของ Supply ยงัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได้ และอปุสงคด์า้น

สขุภาพทีส่งูขึน้ น่าจะสามารถ รองรบั ก าลงัการใหบ้รกิาร ใหม่ได้

สงัคมสงูวยัหนุนอปุสงคเ์ชงิโครงสรา้ง

• จ านวนประชากรอายุ 60 ปีขึน้ไปคาดว่าจะเพิม่จาก 15.1 ลา้นคนในปี 2026 เป็น 16.6 

ลา้นคนในปี 2029 , 18.8 ลา้นคนในปี 2034  และ 20.5  ลา้นคนในปี 2040  หรอืเพิม่ขึน้ 

10%, 24% และ 36 % ตามล าดบัเมื่อเทยีบกบัปี 2026  

• การเพิม่ขึน้จะยิง่เด่นชดัในกลุ่มประชากรอายุสงู โดยประชากรอายุ 65  ปีขึน้ไปและ 80  

ปีขึน้ไปคาดว่าจะเพิม่ขึน้ 54% และ 109% ตามล าดบัภายในปี 2040  

ประเด็นกงัวลหลกัของนักลงทนุคอืแรงกดดนัต่อก าไรระยะสัน้จากค่าใชจ่้ายก่อนเปิดด าเนินงานและตน้ทนุช่วง Ramp -up ของโครงการใหม่ แมเ้รายอมรบัแรงกดดนัดงักล่าว

แต่ประเมนิว่าเป็นปัจจยัชั่วคราว ในระยะยาว ก าลงัการใหบ้รกิาร ทีเ่พิม่ขึน้จะหนุนรายไดแ้ละก าไรตามอปุสงคด์า้นสขุภาพทีข่ยายตวัต่อเน่ือง

Source: Strategy and planning division of Office of the Permanent Secretary Ministry of Public Health, National Economic and Soc ial Development 
Council, SCB EIC, compiled and analyzed by InnovestX Investment Strategy & Research *Data as of September 2026
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ตลาด EEC และภเูก็ต

11,472 

4,000

6,000
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2026F 2027F 2028F 2029F

(Beds) EEC

Current Additional  beds

1,467 

0

500

1,000

1,500

2,000

2026F 2027F 2028F 2029F

(Beds) Phuket

Current Additional  beds

อปุสงคใ์น EEC หนุนโดยการเตบิโตของภาคอตุสาหกรรมและเศรษฐกจิ

• คาดว่า Supply เตยีงจะเพิม่ขึน้ 6.9 % ในปี 2026 -29 หรอื CAGR 1.8%

• อปุสงคม์แีรงหนุนจากการลงทนุภาคอตุสาหกรรม การจา้งงาน และ

เศรษฐกจิทีข่ยายตวัต่อเน่ือง

• BCH และ CHG ก าลงัขยายในพืน้ที่ โดยมุ่งกลุ่มผูป่้วย ช าระเงนิเอง และ

ผูป้ระกนัตน SC

การขยายในภเูก็ตมอีปุสงคส์ขุภาพทีแ่ข็งแกรง่รองรบั

• คาดว่า Supply เตยีงในภเูก็ตจะเพิม่ 17.6% ในปี 2026 -29 หรอื CAGR 

5.5 % สงูกว่าค่าเฉลีย่ประเทศ ก าลงัการใหบ้รกิาร ใหม่หลกั ๆ มาจาก

โรงพยาบาล 100 เตยีงของ WPH ช่วงปลายปี 2026 และโรงพยาบาลภเูก็ต

120 เตยีงของ BH ใน 3Q27

• เราเชื่อว่าอปุสงคจ์ากนักทอ่งเทีย่วเชงิการแพทย์ ชาวต่างชาตทิีพ่ านักในไทย

และผูป่้วยไทยจะช่วยรองรบั Supply ใหม่

• ความเสีย่ง อปุทานลน้ตลาด ยงัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได้ เน่ืองจาก

ผูป้ระกอบการทยอยขยาย เตยีง เป็นระยะ

Source: Strategy and planning division of Office of the Permanent Secretary Ministry of Public Health, National Economic and Soc ial Development 
Council, SCB EIC, compiled and analyzed by InnovestX Investment Strategy & Research *Data as of September 2026
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10

15
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35

Jan-24 Sep-24 May-25 Jan-26 Sep-26

P/E ( เทา่)

Valuation มโีอกาสฟ้ืนตวั เมื่อการด าเนินงานดขีึน้และวฏัจกัรปรบัลด

ประมาณการก าไรใกลส้ิน้สดุ

1Q24

รายไดผู้ป่้วยคเูวตลดลง หลงั

เปลีย่นนโยบายส่งผูป่้วยรกัษา

ต่างประเทศ

2Q/4Q24

ขอ้จ ากดังบประกนัสงัคมกดดนั

อตัราเบกิจ่าย SC

ม.ีค. 2025

เงื่อนไข Co-payment ใน

ประกนัสขุภาพใหม่สรา้งความ

กงัวลต่อการใชบ้รกิาร

3Q25

ความตงึเครยีดชายแดนไทย -

กมัพชูากระทบรายไดผู้ป่้วย

กมัพชูา

ปลาย ก.พ. 2026

ความขดัแยง้สหรฐัฯ -อหิรา่น

กระทบการเดนิทางจาก

ตะวนัออกกลาง ผูป่้วยไทย

เลื่อนการรกัษาไม่เรง่ด่วน

2H26
การด าเนินงานฟ้ืนตวั

อพัไซดจ์าก SC

แรงกดดนัต่อเน่ืองน าไปสู่การปรบัลดประมาณการก าไรและ De-rating ในปี 2024 -1H26
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แนวโน้มก าไรทีด่ขีึน้เปิดโอกาสใหส่้วนต่าง Valuation แคบลง
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13
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10.9 

0

5

10

15

20

25

30

BCH BDMS BH CHG PR9 RJH

(x)

Average  2027PE

0

10

20

30

40

50

Mar-23 Nov-23 Jul-24 Mar-25 Nov-25 Jul-26

(x) PE

Regional peers Thailand

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Mar-23 Nov-23 Jul-24 Mar-25 Nov-25 Jul-26

Thailand's PE premium/(discount) vs. regional peers

จากการฟ้ืนตวัของมูลค่าหุน้ ...

• การฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละก าไร ทีช่ดัเจนขึน้ ใน 2H26 น่าจะท าใหว้ฏัจกัรปรบัลดประมาณ

การก าไรใกลส้ิน้สดุลง

• หุน้การแพทยไ์ทยซือ้ขายต ่ากว่ากรอบ Valuation ในอดตีและมส่ีวนลดสงูเทยีบภมูภิาค

แนวโน้มก าไรทีด่ขีึน้จงึเปิดโอกาสใหส่้วนต่าง Valuation แคบลง

... สู่การปรบัเพิม่ระดบัมูลค่า (re -rating) ทีม่คีวามยั่งยนืมากขึน้

• เราไม่ไดค้าดว่ากลุ่มจะกลบัไปซือ้ขายในระดบัเดยีวกบัภมูภิาคในทนัท ีแต่ความเสีย่งต่อการ

ปรบัลดประมาณการก าไรทีล่ดลงควรช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตวัของมูลค่าหุน้ในระยะแรก 

• ส าหรบัการปรบัเพิม่ระดบัมูลค่า (Re-rating) ทีม่คีวามยั่งยนืมากขึน้ เรามองว่าจ าเป็นตอ้ง

เห็นการฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานน าไปสู่การปรบัเพิม่ประมาณการก าไร พรอ้มกบั

หลกัฐานทีช่ดัเจนขึน้ว่าก าลงัการใหบ้รกิารใหม่สามารถสรา้งการเตบิโตระยะยาวได้

หุน้การแพทยไ์ทยยงัซือ้ขายต ่ากว่าค่าเฉลีย่ PE ในอดตี

ปัจจยักดดนัเฉพาะในไทยท าใหเ้กดิ

ส่วนต่าง valuation อยา่งมี

นัยส าคญัระหว่างหุน้การแพทยไ์ทย

กบัภมูภิาค ปัจจบุนักลุ่มซือ้ขายที่

ส่วนลด 33 % เทยีบภมูภิาค

Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research
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หุน้เด่น ไดแ้ก่ BH, PR 9 และ BCH

BH

• ผูป่้วยตะวนัออกกลางฟ้ืนตวั สรา้งอพัไซดต่์อ

แนวโน้มรายได้ 3Q26 ของ BH ทีค่าดเตบิโต 3% 

YoY

• การขยาย ก าลงัการใหบ้รกิาร คร ัง้ใหญค่ร ัง้แรกใน

ราว 20 ปี จ านวนเตยีง จะเพิม่ 47% จาก 580 เป็น

851 เตยีง หนุนการเตบิโตระยะยา ว

อพัไซดจ์ากการด าเนินงาน พรอ้ม

เสน้ทางเตบิโตระยะยาว

PR9

• โครงสรา้งรายไดส้มดลุ ผูป่้วยไทย 71% และ ผูป่้วย

ต่างชาติ 29%

• Margin ฟ้ืนตวั โดยคาด EBITDA margin ดขีึน้ใน

2H26 และปี 2027

• Valuation ไม่แพง โดย PR9 ซือ้ขายทีส่่วนลด PE 

15%, 12% และ 3% เทยีบกบั BCH, BH และ BDMS 

ตามล าดบั

สมดลุดทีีส่ดุระหว่าง

การเตบิโตและ Valuation

BCH

• มโีอกาส Turnaround สงู โดย BCH มกี าไรปกตหิด

ตวัแรงทีส่ดุใน 1H26

• อพัไซดจ์าก อตัราเบกิจ่าย SC หากอตัราเพิม่ 5% จะ

หนุนก าไรปี 2027 เพิม่ 13% และมูลค่าเพิม่

0.9 บาท/หุน้

ก าไร Turnaround

พรอ้มอพัไซดจ์าก SC

ราคาเป้าหมาย 245 บาท ราคาเป้าหมาย 23  บาท ราคาเป้าหมาย 13 บาท
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ปัจจยัเสีย่งต่อมุมมองของเรา

1
การฟ้ืนตวัของตะวนัออกกลาง

การเดนิทางทีส่ะดดุหรอืความตงึเครยีดทางภมูริฐัศาสตรอ์าจท าให้

จ านวนผูป่้วยต่างชาตฟ้ืินตวัล่าชา้

2
ก าลงัซือ้ในประเทศ

การใชจ่้ายภาคครวัเรอืนทีอ่่อนแออาจจ ากดัการใชบ้รกิารของผูป่้วย

ช าระเงนิเอง และลดความเขม้ขน้ในการรกัษา

3
การด าเนินแผนขยา ยก าลงัการใหบ้รกิาร

การก่อสรา้งล่าชา้ ตน้ทนุเกนิงบ หรอืการใชบ้รกิารเพิม่ชา้กว่าคาด

อาจท าใหข้าดทนุช่วงแรกสงูขึน้และเลื่อนการสรา้งผลตอบแทน

4
ความต่อเน่ืองของ Valuation

หากไม่มกีารปรบัเพิม่ประมาณการก าไรหรอืผลตอบแทนทีน่่าสนใจ

จากก าลงัการใหบ้รกิาร ใหม่ การฟ้ืนตวัของ Valuation อาจเป็น

เพยีงชั่วคราวและไม่เกดิ Re-rating อยา่งยั่งยนื
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วฏัจกัรปรบัเพิม่ /ลดประมาณการก าไร
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Regional valuation comparison

Mkt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)

Company name Country (US$ mn) 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F

Bangkok Chain Hospital * Thailand 833 21.7 20.1 19.4 (2.1) 8.1 3.7 2.1 2.1 2.1 5.7 4.2 4.4 9.0 9.7 9.9 9.3 8.7 8.5

Bangkok Dusit Medical* Thailand 9,745 19.2 17.7 16.4 3.3 8.4 7.7 2.9 2.8 2.7 3.9 4.2 4.6 14.9 15.5 16.1 11.7 10.7 9.9

Bumrungrad Hospital* Thailand 4,778 20.1 19.5 19.3 3.9 3.4 0.9 5.6 5.3 5.1 4.3 4.5 4.5 27.3 27.0 26.3 13.6 12.9 12.7

Chularat Hospital* Thailand 524 18.0 17.1 15.7 3.4 4.9 9.0 2.2 2.1 2.0 4.5 4.7 5.1 11.5 11.7 12.4 8.9 8.5 7.9

Praram 9 Hospital* Thailand 465 19.0 17.1 15.8 (1.8) 10.6 8.6 2.4 2.3 2.1 2.6 2.9 3.2 13.3 13.7 13.8 9.3 8.3 7.5

Rajthanee Hospital * Thailand 134 10.8 10.9 10.0 40.5 (0.7) 9.5 1.9 1.8 1.6 5.5 5.5 6.0 16.1 14.8 15.2 9.1 7.4 6.8

Ekachai Medical Care Thailand 126 17.0 16.6 16.3 (5.1) 2.6 2.2 1.8 1.8 1.8 5.2 5.2 5.5 11.2 11.7 11.8 9.7 9.2 8.6

Median** Thailand 19.2 17.7 16.4 3.3 8.1 7.7 2.4 2.3 2.1 4.3 4.2 4.5 13.3 13.7 13.8 9.3 8.7 8.5

Average** Thailand 19.6 18.3 17.3 1.3 7.1 6.0 3.0 2.9 2.8 4.2 4.1 4.3 15.2 15.5 15.7 10.5 9.8 9.3

KPJ Healthcare Bhd Malaysia 2,908 29.3 26.2 23.6 8.7 12.1 10.8 4.0 3.7 3.4 1.8 1.9 2.2 13.7 14.2 14.7 13.6 12.6 11.6

IHH Healthcare Bhd Malaysia 17,151 31.2 26.8 23.3 6.3 16.2 15.3 2.1 2.0 1.9 1.5 1.6 1.8 7.3 8.1 9.1 13.8 12.4 11.4

Raffles Medical Group Singapore 1,211 25.3 22.6 20.9 (13.4) 12.1 8.1 1.5 1.4 1.4 3.6 3.6 3.6 5.9 6.2 6.8 10.3 10.0 9.1

Apollo Hospitals Enterpris India 13,426 55.1 43.1 34.2 28.0 27.9 25.8 11.3 9.2 7.4 0.2 0.3 0.3 22.1 22.9 23.2 31.1 25.4 21.4

Median Regional 30.3 26.5 23.5 7.5 14.2 13.0 3.0 2.9 2.6 1.6 1.8 2.0 10.5 11.2 11.9 13.7 12.5 11.5

Average Regional 35.2 29.7 25.5 7.4 17.1 15.0 4.7 4.1 3.5 1.8 1.9 2.0 12.3 12.9 13.5 17.2 15.1 13.4

Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Investment Strategy & Research
*INVX estimate **BCH BDMS BH CHG and PR9
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชื่อว่าน่าจะเชื่อ ถอื ได ้แต่ทัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“บรษิทั ”) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถกูตอ้ง หรอื

สมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่าวแต่อยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษิทั และเป็นความคดิเห็น ณ  วั นทีท่ีป่รากฏในรายงานเทา่น้ัน ซึ่งอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว โดยบรษิทัไม่

จ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพื่อเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นักลงทนุเทา่น้ัน บรษิทัไม่รบัผดิชอบต่อกา รน า ขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดงัน้ันนักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิิจในการพจิารณาตดัสนิใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษิทั และ /หรอื บรษิทัในเครอืของบรษิทัอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กบับรษิทัใดๆ ทีถ่กูกล่าวถงึในรายงานนีก็้ได้

บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“INVX”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทั เอสซบี ีเอก ซ ์จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ต่เพยีงผูเ้ดยีว และธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ ์เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่ขอ้มูลใด ๆ ทเีกี่ยวขอ้งกบัธนาคารฯ มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่น้ัน 

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“INVX”) ซึ่งม ีบรษิทั เอสซบี ีเอก ซ ์จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่โดยธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) ซึ่งเป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ ์เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่  เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรบัธรุกรรมใด ๆ ของ ทร ัสตเ์พื่อการลงทนุในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช โฮ เทล  ความเห็น ขา่ว บทวจิยั บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ /หรอื 

ขอ้มูลอื่นทีร่ะบุในเอกสารฉบบันี ้ (“ขอ้มูล ”) มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเทา่น้ัน และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอ ขาย  หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัย ์โดย INVX 

และ /หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ INVX ยอ่มไม่ตอ้งรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ื อ ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ

เชื่อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี ้รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มูลและความ เห็นอื่นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้จาก

แหล่งขอ้มูลที ่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถอื โดย INVX ไม่รบัรองถงึความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และ /หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักล่าว

INVX สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิิจของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นคร ัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งให้ แก่ เฉพาะบุคคลทีก่ าหนดเทา่น้ัน และหา้มมใิหม้ี การท า ซ า้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ า้ 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX ก่อน

การซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคญั จงึไม่เหมาะสมกบับุคคลทกุคน ทัง้นี ้ก่อนการตดัสนิใจซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 

วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรบัไดอ้ยา่งรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปได้ ที่ทา่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกว่าเงนิลงทนุเร ิม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่ง

ทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ /หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งใหก้บัเฉพาะบุคคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่น้ัน และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มูลในเอกสารฉบบันีไ้ปท าซ า้ ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย ์ไม่ว่าดว้ยวธิกีาร

ใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า

© สงวนลขิสทิธิ ์ 2026 บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั



CG Rating 2025 Companies with CG Rating

Companies with Excellent CG Scoring

AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ,

BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT,

DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC,

IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER,

NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF,

ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP,

SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE,

THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP,

WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN

Companies with Very Good CG Scoring

2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30 , BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC,

GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC *,

PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI *, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA,

UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA

Companies with Good CG Scoring

AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,

JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,

SALEE, SE -ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100 , SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC *, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein . Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information . The Thai

Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein . By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its

officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication .

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies . As a result, the survey result may be changed after that date . InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result .

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการทีส่่งผลใหถ้กูลดผลส ารวจลง  1 ช่วงคะแนน  เช่น  การกระท าผดิเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์  การทจุรติ  คอร ์ รปั ชนั เป็นตน้  ซึ่งการใชข้อ้มูล  CGR ควรตระหนักถงึขา่ว  ดงักล่าวประกอบดว้ย   

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการ  เช่น  กรณีทีม่กีารฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏบิตัติามกฎหมาย  ขอ้บงัคบั  ระเบยีบ  ประกาศ  ค าสั่ง  มตคิณะกรรมการ  หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลกัทรพัยก์บั

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง )

2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS,

BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW,

ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN,

KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP,

PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS,

RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE -ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC,

SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA,

TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA

Declared (ประกาศเจตนารมณ์ )

AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S,

SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP

N/A

88 TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30 , AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS,

BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT,

COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY,

GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS,

KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM,

NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT,

PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF,

SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100 , SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ,

TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT,

TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations

Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025 ) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by

CAC .
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