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ปัจจัยกดดันทยอยคล่ีคลาย โอกาสเชิงบวกเริ่มชัดขึ้น   
   

เราคาดว่าการฟื้ นตัวของผลการดําเนินงานของกลุ่มการแพทย์ไทยจะเห็นได้ชัดเจนมากขึ้นในช่วง
2H26 โดยได้รบัแรงสนับสนุนจากความต้องการรกัษาพยาบาลของผู้ป่วยไทยและต่างชาติท่ีปรบัดีขึ้น
จาํนวนผู้ป่วยโรคระบบทางเดินหายใจตามฤดูกาล และความต้องการรกัษาโรคท่ีมีความซบัซอ้นซึ่งยงั
อยู่ในระดับดี ปัจจยัเหล่าน้ีควรชว่ยใหว้ัฏจกัรการปรบัลดประมาณการกําไรของกลุ่มเข้าใกล้จุดส้ินสุด
มากขึ้น พร้อมกับมีโอกาสเชิงบวกเพ่ิมเติมจากความเป็นไปได้ในการปรับอัตราการเบิกจ่าย
ประกันสังคม ขณะท่ีหุน้การแพทยย์ังซื้อขายตํ่ากว่ากรอบมูลค่าในอดีตและมีส่วนลดค่อนข้างมากเม่ือ
เทียบกับหุน้โรงพยาบาลในภมิูภาค ความชดัเจนของแนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นจงึน่าจะสนับสนุนการฟื้ นตัว
ของมูลค่าหุน้ได้ หุน้เด่นของเรา ได้แก่ BH (การฟื้ นตัวของผู้ป่วยต่างชาติ พร้อมโอกาสเชิงบวกใน
การดําเนินงาน) PR9 (ความสมดลุท่ีดีท่ีสุดระหว่างโอกาสสรา้งผลตอบแทนและความเส่ียง) และ BCH 
(การฟื้ นตัวของกําไรพรอ้มโอกาสเชงิบวกจากการปรบัอัตราการเบิกจา่ยประกันสังคม) 

การฟื้ นตัวด้านการดําเนินงานชัดเจนขึ้นใน 2H26 โมเมนตัมรายได้ปรับตัวดีข้ึนใน 3Q26 โดยได้รับ
การสนับสนุนจากการกลับมาของผู้ป่วยชาวไทยและต่างชาติ การเพ่ิมข้ึนของจาํนวนผู้ป่วยโรคระบบ
ทางเดินหายใจตามฤดูกาล และความต้องการใช้บริการรักษาโรคซับซ้อนอย่างต่อเน่ือง แม้นักลงทุน
ยังกังวลว่าการเติบโตใน 4Q26 อาจชะลอลงจากฐานผู้ป่วยโรคระบบทางเดินหายใจท่ีสูงใน 4Q25 แต่
เราเชื่อว่าการเจบ็ป่วยตามฤดูกาลไม่ใชป่ัจจยัหลักในการขับเคล่ือนกําไรของกลุ่มการแพทย์ เราเชื่อว่า
การเติบโตของกําไรจะได้รับแรงหนุนมากข้ึนจากการฟื้ นตัวของผู้ป่วยจากตะวันออกกลาง การรักษา
โรคท่ีมีความซับซ้อนสูง รวมถึงฐานรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาท่ีกลับเข้าสู่ภาวะปกติมากข้ึน ปัจจยัเหล่าน้ีจะ
ชว่ยสนับสนุนการเติบโตของรายได้ YoY และการขยายตัวของอัตรากําไรอย่างต่อเน่ือง ทําใหภ้าพการ
ฟื้ นตัวของกลุ่มเหน็ได้ชดัเจนมากข้ึนตลอดชว่ง 2H26  

การปรับอัตราเบิกจ่ายประกันสังคม (SC) เป็นอัพไซด์เพ่ิมเติมจากประมาณการปัจจุบันของเรา 
ความเป็นไปได้ในการปรับเพ่ิมอัตราการเบิกจ่ายของโครงการประกันสังคมถือเป็นปัจจัยเชิงบวก
สําคัญสําหรับ 4Q26 โดยมีการจัดต้ังคณะอนุกรรมการเฉพาะกิจเพ่ือทบทวนอัตราการเบิกจ่าย ซึ่ง
แทบไม่มีการปรับข้ึนในช่วง 3–6 ปีท่ีผ่านมา แม้ต้นทุนทางการแพทย์เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง เราคาดว่าจะเหน็
ความชัดเจนเกี่ยวกับการปรับอัตราเบิกจา่ยมากข้ึนในช่วง 4Q26 ในกลุ่มท่ีเราวิเคราะห ์RJH มีโอกาส
ได้รับประโยชน์มากท่ีสุด โดยรายได้จาก SC คิดเป็น 53% ของรายได้ใน 1H26 ตามด้วย BCH ท่ี 37% 
และ CHG ท่ี 30% 

มูลค่าหุน้มีโอกาสฟื้ นตัว ขณะท่ีวัฏจักรการปรับลดประมาณการกําไรเข้าใกล้จุดส้ินสุดมากขึ้น กลุ่ม
การแพทย์กําลังเปล่ียนผ่านจากช่วงท่ีกําไรเผชิญแรงกดดันในปี 2024 ถึง 1H26 ไปสู่ภาวะการ
ดําเนินงานท่ีดีข้ึนในช่วง 2H26 ปัจจัยกดดันสําคัญในช่วงสองปีท่ีผ่านมา ได้แก่ รายได้ผู้ป่วยคูเวตท่ี
ลดลง แรงกดดันต่ออัตราการเบิกจ่าย SC ความกังวลจากเงื่อนไขการร่วมจ่ายค่ารักษาพยาบาล 
รายได้ผู้ป่วยกัมพูชาท่ีอ่อนแอลง และการเดินทางของผู้ป่วยตะวันออกกลางท่ีได้รับผลกระทบ ดังน้ัน 
การฟื้ นตัวของรายได้และกําไรใน 2H26 ควรช่วยให้วัฏจักรการปรับลดประมาณการกําไรเข้าใกล้
จุดส้ินสุดมากข้ึน ขณะท่ีหุ้นการแพทย์ยังซื้อขายตํ่ากว่ากรอบมูลค่าในอดีตและมีส่วนลด 33% เม่ือ
เทียบกับหุน้การแพทย์ในภมิูภาค จงึมีโอกาสท่ีส่วนต่างของมูลค่าท้ังเม่ือเทียบกับอดีตและกับภมิูภาคจะ
แคบลง หากแนวโน้มกําไรดีข้ึน อย่างไรก็ตาม การปรับเพ่ิมระดับมูลค่าหุ้นอย่างย่ังยืนมากข้ึน
จําเป็นต้องเห็นการฟื้ นตัวของผลการดําเนินงานนําไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการกําไร พร้อมกับ
หลักฐานท่ีชดัเจนข้ึนว่ากําลังการใหบ้รกิารใหม่สามารถสนับสนุนการเติบโตในระยะยาวได้ 

หุน้เด่นของเรา ได้แก่ BH PR9 และ BCH เราชอบ BH PR9 และ BCH โดยแต่ละบรษัิทสะท้อนประเดน็
การลงทุนท่ีแตกต่างกัน BH เป็นหุน้ท่ีเราเลือกสําหรับการฟื้ นตัวของผู้ป่วยต่างชาติ โดยการกลับมา
เติบโตเป็นบวกของนักท่องเท่ียวจากตะวันออกกลางอาจสร้างโอกาสเชิงบวกเพ่ิมเติมจากเป้าหมาย
รายได้ของบริษัทท่ีคาดว่าจะเติบโตในระดับปานกลาง PR9 มีความสมดุลท่ีน่าสนใจท่ีสุดระหว่างการ
เติบโตของกําไรและการฟื้ นตัวของมูลค่าหุน้ จากโครงสรา้งผู้ป่วยท่ีกระจายตัว ความสามารถในการทํา
กําไรท่ีดีข้ึนเม่ือรายได้เพ่ิมข้ึน และระดับมูลค่าท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกับหุน้ในกลุ่ม ขณะท่ี BCH มีศักยภาพ
การฟื้ นตัวของกําไรเด่นท่ีสุดหลังจากผลประกอบการอ่อนแอใน 1H26 พร้อมกับมีโอกาสเชิงบวก
เพ่ิมเติมจากการปรับอัตราเบิกจา่ย SC จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของเรา หากอัตราการเบิกจา่ย
เพ่ิมข้ึน 5% จะทําใหป้ระมาณการกําไรปี 2027 ของเราเพ่ิมข้ึน 13% 

ความเส่ียงต่อมุมมองของเรา ได้แก่ การฟื้ นตัวของผู้ป่วยตะวันออกกลางท่ีชา้กว่าคาดจากข้อจาํกัด
ด้านการเดินทางหรือความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ และกําลังซื้อในประเทศท่ีอ่อนแอกว่าคาด 
โครงการขยายกําลังการใหบ้ริการใหม่อาจเผชิญความล่าช้าในการก่อสร้าง ต้นทุนสูงกว่าคาด หรือ
จาํนวนผู้ใช้บริการเพ่ิมข้ึนช้ากว่าคาด ส่งผลใหข้าดทุนในช่วงเริ่มต้นสูงข้ึน สําหรับกลุ่มการแพทย์ เรา
มองว่าความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญคือ ความปลอดภัยของผู้ป่วย (S) ซึ่งบริษัทต่างๆ ได้รับมือผ่าน
การนําระบบประกันคุณภาพและมาตรฐานการรักษาท่ีหลากหลายมาใช้ เพ่ือให้การดูแลผู้ป่วยเป็นไป
อย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F
BCH Outperform 11.0  13.00  23.9 21.7 20.1 2.1   2.1 
BDMS Outperform 20.2  25.00  27.7  19.2 17.7 2.9  2.8 
BH Outperform 198.0 245.00  28.1  20.1 19.5 5.6   5.3 
CHG Outperform 1.6  2.00  31.9  18.0 17.1 2.2  2.1 
PR9 Outperform 19.5  23.00  20.6 19.0 17.1 2.4   2.3 
RJH Neutral 15.0  16.00  12.2  10.8 10.9 1.9  1.8 
Average         18.1 17.1 2.8   2.7  

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCH 0.0 19.6 (16.7)  0.6 15.8 (34.1)
BDMS 1.5 12.2 (4.3) 2.1 8.6 (24.2)
BH 3.7 12.5 7.6  4.3 8.9 (14.8)
CHG (4.3) 12.1 (8.2) (3.7) 8.6 (27.3)
PR9 6.0 19.6 (14.1)  6.6 15.8 (32.0)
RJH (1.3) 11.9 11.9  (0.7) 8.4 (11.4)   

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 Sector core earnings growth  
 

 
 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
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SET HELTH index Close: 10/9/2026 4,563.83 +58.80 / +1.31% Bt2,138mn  

Bloomberg ticker: SETHELTH     
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การแพทย ์
  

การฟื้ นตัวด้านการดําเนินงานชัดเจนขึ้นใน 2H26 
โมเมนตัมการเติบโตของรายได้แข็งแกร่งใน 3Q26 ข้อมูลท่ีได้มาจากบริษัทภายใต้การวิเคราะหข์องเราบ่งชี้ถึง
การฟื้ นตัวของรายได้ท่ีชดัเจนข้ึนใน 3Q26 หลังจากชะลอตัวใน 2Q26 โดย BDMS และ BCH มีรายได้เติบโตเป็นเลข
หลักเดียวระดับสูงในเดือนก.ค. ขณะท่ี BH CHG PR9 และ RJH ระบุว่าโมเมนตัมรายได้ยังปรบัดข้ึีนต่อเน่ือง เรามอง
ว่าการฟื้ นตัวดังกล่าวเกิดจากจาํนวนผู้ป่วยไทยและต่างชาติท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึน รวมถึงผู้ป่วยท่ีเล่ือนการรกัษาออกไป
ในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ก่อนหน้าน้ี ประกอบกับจาํนวนผู้ป่วยโรคติดเชื้อระบบทางเดินหายใจใน
ไทยท่ีเพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล 

Figure 1: โมเมนตัมการเติบโตของรายได้แข็งแกร่งใน 3Q26 

 สัดส่วนรายได ้(%)  การเตบิโตของรายได้ (YoY)   
  2025 1H26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 ปัจจยัขับเคล่ือนหลัก  
BCH         คาดรายได้เดือนก.ค. 

+7% YoY  
ผู้ป่วยไทยฟื้ นตัว โรคระบบทางเดินหายใจตาม
ฤดูกาล ผู้ป่วยตะวันออกกลางเติบโตต่อเนื่อง การ
ขยายกําลังการใหบ้รกิารของโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์แมส่าย และการเข้าซื้อ โรงพยาบาลราชเวช
อุบลราชธานี ซึ่งจะเปลี่ยนชื่อเปน็ โรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล อุบลราชธาน ี 

ผู้ป่วยไทย ไมร่วม SC  53% 49% 6% 0% -5% 9% -3% -4% 
ผู้ป่วยต่างชาต ิ 13% 13% -13% -1% -16% -18% 0% -7% 
บรกิาร SC  35% 37% 4% 17% -6% 15% 4% 4% 
รายได้รวม  

 

  
2% 6% -7% 7% 0% -1% 

BDMS          รายได้เดือนก.ค.   
+8% YoY  

ผู้ป่วยไทยเติบโตแข็งแกรง่ (+9% YoY ในเดือน 
ก.ค.) โดยได้แรงหนนุจากประกันสุขภาพเอกชนและ
โรคระบบทางเดินหายใจตามฤดูกาล ขณะทีอุ่ปสงค์
ผู้ป่วยต่างชาติฟื้ นตัวดี นําโดยบังกลาเทศและเมียน
มา รวมถึงยอดนัดหมายล่วงหน้าจากตะวันออก
กลางที่เพ่ิมขึ้น  

ผู้ป่วยไทย  72% 71% 5% 3% 1% 5% 0% 2% 
ผู้ป่วยต่างชาต ิ 28% 29% 10% 6% -1% 1% 1% -2% 
รายได้รวม  

 

  

6% 4% 1% 4% 0% 1% 

BH          BH คาดรายได้ 3Q26 
เติบโตราว 3% YoY  

จาํนวนผู้ป่วยต่างชาติทยอยฟื้ นตัว โดยมผีู้ป่วยจาก
ตะวันออกกลางเป็นปัจจยัขับเคลื่อนหลกั 
สอดคลอ้งกับแนวโนม้จาํนวนนกัทอ่งเที่ยวที่ปรบัตัว
ดีขึ้น ซึ่งเริม่สะทอ้นผา่นการเพ่ิมขึ้นของผู้ป่วยที่เข้า
รบัการรกัษา 

ผู้ป่วยไทย  34% 34% 1% 0% -2% -6% -4% -2% 
ผู้ป่วยต่างชาต ิ 66% 66% -10% -7% 3% 5% 4% 7% 
รายได้รวม     -6% -4% 2% 1% 1% 4% 
CHG          CHG คาดรายได้ 3Q26 

เติบโตเปน็เลขหลักเดียว
ระดับกลาง  

อัตราครองเตียงเพ่ิมจากราว 60% ใน 2Q26 เป็น
เกือบ 70% ในเดือนก.ค. จากปัจจยับวกตามฤดูกาล
และการระบาดของโรคในเด็กที่เข้าสู่จุดสูงสุด 
นอกจากนี้ ผลขาดทนุของ โรงพยาบาลจุฬารตัน์ แม่
สอด กําลังลดลงอย่างมีนัยสําคัญหลังเปิดชายแดน 
และเข้าใกล้จุดคุม้ทนุรายเดือน 

ผู้ป่วยไทย ไมร่วม SC  63% 60% 0% 2% 4% 10% 0% -2% 
ผู้ป่วยต่างชาต ิ 4% 4% -32% 16% -7% 15% 50% -22% 
บรกิาร SC  28% 30% -3% -5% -25% 17% 4% 10% 
รายได้รวม  

 

  
-2% 1% -7% 15% 4% 2% 

PR9   PR9 คาดรายได้ 2H26 
เติบโตเปน็เลขหลักเดียว

ระดับกลาง  

ผู้ป่วยไทยฟื้ นตัว อุปสงคผ์ู้ป่วยต่างชาติยัง
แข็งแกรง่ โดยเฉพาะผู้ป่วยตะวันออกกลางและ
เมียนมา การขยายบรกิารรกัษาโรคซบัซอ้น และการ
เพ่ิมเตียง ICU/CCU  

ผู้ป่วยไทย  74% 73% 3% 2% -3% 5% 2% 0% 
ผู้ป่วยต่างชาต ิ 26% 27% 88% 109% 77% 36% 10% 11% 
รายได้รวม     16% 18% 11% 11% 4% 3% 
RJH          RJH คาดรายได้เติบโต

ต่อเนื่องใน 2H26  
การระบาดของโรคตามฤดูกาลเข้าสู่จุดสูงสดุ การ
ดําเนินงานของโรงพยาบาลใหม่ปรบัดีขึ้น และศูนย์
หวัใจกลับมาเปิดใหบ้รกิารเตม็รูปแบบใน 3Q26 หลัง
ปิดปรบัปรุงชัว่คราวใน 2Q26  

ผู้ป่วยไทย ไมร่วม SC  57% 47% 13% 9% 4% 6% -4% -9% 
บรกิาร SC  43% 53% -7% -17% -26% 31% 32% 50% 
รายได้รวม    4% -4% -11% 16% 11% 17% 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  
บรกิาร SC หมายถึงบรกิารผู้ป่วยในระบบประกันสังคม 

 
การฟื้ นตัวขยายวงกว้างกว่าปัจจัยหนุนจากโรคตามฤดูกาล เน่ืองจากการระบาดของโรคระบบทางเดินหายใจมี
ลักษณะตามฤดูกาล และชว่งเวลาการระบาดอาจแตกต่างกันไปในแต่ละปี นักลงทุนจงึอาจกังวลเกี่ยวกับฐานรายได้
จากโรคดังกล่าวท่ีอยู่ในระดับสูงใน 4Q25 อย่างไรก็ตาม เรายังคงคาดว่ารายได้ของโรงพยาบาลจะยังคงเติบโต 
YoY ใน 4Q26 โดยได้รบัแรงหนุนจาก 3 ปัจจยัหลัก 

ประการแรก รายได้จากผู้ป่วยไทยมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง โดยมีแรงขับเคล่ือนจากการรกัษาโรคท่ีมีความ
ซับซ้อนและมีความรุนแรงสูงมากข้ึน นอกจากน้ี โรงพยาบาลเอกชนยังเริ่มนําเสนอแพ็กเกจการรักษาท่ีคุ้มค่าใหก้ับ
ผู้ป่วยเพ่ือลดความกังวลด้านค่ารักษาพยาบาล พร้อมกับเสริมสร้างความร่วมมือกับบริษัทประกันสุขภาพเอกชน 
ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนอัตราการใชบ้รกิารและปรมิาณผู้ป่วย 

ประการท่ีสอง การฟื้ นตัวของผู้ป่วยต่างชาติยังมีโอกาสขยายตัวต่อ โดยเฉพาะผู้ป่วยตะวันออกกลาง ในปี 
2025 ผู้ป่วยจากตะวันออกกลางคิดเป็น 24% ของรายได้ของ BH, 9% ของ PR9, 4% ของ BDMS และ 3% ของ 
BCH เราคาดว่ารายได้จากผู้ป่วยตะวันออกกลางจะปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ืองใน 2H26 จากการเดินทางท่ีกลับสู่ภาวะ
ปกติ ความต้องการรักษาท่ีเคยถูกเล่ือนออกไปเริ่มกลับมา และการเพ่ิมข้ึนของการนัดหมายเข้ารับการรักษาตามท่ี
โรงพยาบาลรายงาน ข้อมูลภาคการท่องเท่ียวของไทยก็ชี้ไปในทิศทางเดียวกัน โดยจํานวนนักท่องเท่ียวจาก
ตะวันออกกลางกลับมาเติบโตเป็นบวก 8.6% YoY ในเดือน ก.ค. และเร่งตัวเป็น 14.9% YoY ในเดือน ส.ค. หลังหด
ตัวต่อเน่ืองมาต้ังแต่เดือน ก.พ. เรามองว่าประเด็นน้ีจะเป็น upside risk ต่อประมาณการรายได้ 3Q26 ท่ี BH ตั้งเป้า
ไว้ท่ีระดับเติบโตเล็กน้อย 3% YoY 

ประการท่ีสาม ฐานรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาควรเป็นแรงกดดันต่อการเติบโต YoY น้อยลง รายได้จากผู้ป่วยกัมพูชา
ลดลงอย่างมากต้ังแต่ 3Q25 หลังเกิดความขัดแย้งบรเิวณชายแดน ก่อนเกิดเหตุการณ์ดังกล่าว ผู้ป่วยกัมพูชาคิด
เป็นราว 4% ของรายได้ BH, 3% ของ BDMS และ 2% ของ BCH ก่อนลดลงเหลือตํ่ากว่า 1% ภายใน 2Q26 
ผลกระทบต่อ EBITDA margin มีมากกว่าสัดส่วนรายได้ เน่ืองจากผู้ป่วยกัมพูชาโดยท่ัวไปเป็นกลุ่ม high-yield และ
จาํนวนมากเดินทางมาไทยเพ่ือรักษาโรคท่ีซับซ้อนหรือมีอาการรุนแรง ดังน้ัน การกลับเข้าสู่ภาวะปกติของฐานท่ีตํ่า
ดังกล่าวควรสนับสนุนท้ังการเติบโตของรายได้และประโยชน์ด้านอัตรากําไร (Operating leverage) 
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Figure 2: การระบาดของโรคระบบทางเดินหายใจมีลักษณะตามฤดูกาล 
โดยช่วงเวลาระบาดจะแตกต่างกันในแต่ละปี 

 Figure 3: นักท่องเท่ียวตะวันออกกลางกลับมาเพ่ิมขึ้นในดือนก.ค.–
ส.ค. หลังจากลดลงต่อเนื่องเป็นเวลานาน 

 

Source: DDC, Ministry of Public Health and InnovestX Investment Strategy & Research    Source: Ministry of Tourism and Sport and InnovestX Investment Strategy & Research   

Figure 4: ผลกระทบจากฐานรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาจะเป็นแรงกดดันท่ี
น้อยลงใน 2H26 

 Figure 5: โครงสร้างรายได้แยกตามสัญชาติ  

 

 

 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research    Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research   

 

กําไรกลับมาเติบโตในวงกว้างใน 2H26 ภายใต้ภาพรายได้ท่ีดีข้ึน เราคาดว่ากําไรปกติของหุน้การแพทย์ภายใต้การ
วิเคราะหข์องเราจะฟื้ นตัวอย่างชดัเจนจากระดบัท่ีอ่อนแอใน 1H26 โดยกลับมาเติบโต YoY ใน 3Q26 และรกัษา
โมเมนตัมเชงิบวกต่อเน่ืองเข้าสู่ 4Q26 ซึ่งจะทําใหภ้าพการฟื้ นตัวของผลการดําเนินงานเหน็ได้ชดัข้ึนตลอด 2H26 
ขณะท่ีรายได้ท่ีเติบโตดีข้ึนส่งผ่านไปสู่อัตรากําไรท่ีดข้ึีน 

การเติบโตของกําไรปกติเร่งตัวขึ้นเล็กน้อยในปี 2027 เราคาดกําไรปกติของกลุ่มจะเรง่ข้ึนเป็น 6.5% ในป ี 2027 
จาก 3.3% ในปี 2026 โดยใชค่้ามัธยฐาน (Median) เพ่ือไม่ใหก้ารเติบโตของกําไรท่ีสงูผิดปกติของ RJH บิดเบือน
ภาพรวม การเรง่ตัวดังกล่าวสะท้อนการฟื้ นตัวของผลการดําเนินงานท่ีต่อเน่ืองและโมเมนตัมกําไรท่ีดีข้ึนหลังฐานปี 
2026 ค่อนข้างอ่อนแอ ประมาณการของเราโดยรวมสอดคล้องกับตลาด ซึ่งคาดว่ากําไรปกติจะเติบโตเรง่ตัวข้ึนในปี 
2027 เชน่กัน 

Figure 6: โมเมนตัมกําไรปกติใน 3Q26–4Q26 และแนวโน้มกําไรปกติปี 2026–27 

Bt mn 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%) + + + - 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  
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Figure 7: การคาดการณ์ประมาณการกําไรปกติของเราเทียบกับ Consensus 
  INVX Consensus INVX vs. consensus 

  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% 
YoY growth       
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%   
Median 3.3% 6.5% 2.5% 5.3%   
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research  
 

การปรับเพ่ิมอัตราการเบิกจ่าย SC เป็นอัพไซด์สําคัญสําหรับ RJH BCH และ CHG  
หลังจากเผชญิความท้าทายในปี 2024 ความเส่ียงท่ีเกี่ยวข้องกับการเบิกจา่ยค่ารักษาพยาบาลภายใต้ระบบ SC เริ่ม
ผ่อนคลายลง โดยในปี 2024 โรงพยาบาลเอกชนหลายแห่งเผชิญแรงกดดันจากงบประมาณของสํานักงาน
ประกันสังคม (SSO) ท่ีไม่เพียงพอ ส่งผลให้มีการปรับลดอัตราการเบิกจ่ายสําหรับการรักษาท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง 
(AdjRW>2) ทําให้โรงพยาบาลต้องกลับรายการรายได้ท่ีเคยรับรู้ไปแล้วใน 2Q24 และ 4Q24 ซึ่งสร้างความไม่
แน่นอนต่อคุณภาพกําไรและความชดัเจนของกําไร อย่างไรก็ดี สถานการณ์เริ่มปรับดีข้ึนในปี 2025 หลังจาก SSO 
ปรับปรุงหลักเกณฑ์การจัดสรรงบประมาณ ทําให้สามารถคงอัตราการเบิกจ่ายไว้ในระดับท่ีกําหนด และลดความ
เส่ียงจากการกลับรายการรายได้ 

เม่ือมองไปข้างหน้า ความเป็นไปได้ในการปรับเพ่ิมอัตราการเบิกจ่ายประกันสังคมกลายเป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วย
กระตุ้นอัพไซด์ใน 4Q26 โดยมีการจัดต้ังคณะอนุกรรมการเฉพาะกิจ ซึ่งประกอบด้วยตัวแทนจากสมาคม
โรงพยาบาลเอกชนและกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ เพ่ือทบทวนอัตราการเบิกจา่ยท่ีแทบไม่ได้ปรบัเปล่ียนในชว่ง 3-6 ปีท่ี
ผ่านมา แม้อัตราเงินเฟอ้ทางการแพทย์จะปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง คณะอนุกรรมการได้ประชุมไปแล้ว 2 ครั้ง 
และคาดว่าจะมีการประชุมครั้งถัดไปในช่วงต้นเดือนต.ค. โดยต้ังเป้าสรุปข้อเสนอภายในวันท่ี 24 ต.ค. 2026 ก่อน
เสนอคณะกรรมการการแพทย์ของ SSO เพ่ือพิจารณาต่อไป เราคาดว่าการปรบัอัตราเบิกจา่ยจะมีความชดัเจนมาก
ข้ึนใน 4Q26 

ในบรรดาหุ้นกลุ่มการแพทย์ภายใต้การวิเคราะห์ของเรา RJH จะได้รับประโยชน์มากท่ีสุด โดยรายได้จากบริการ
ประกันสังคมคิดเป็น 53% ของรายได้รวมใน 1H26 รองลงมาคือ BCH ท่ี 37% และ CHG ท่ี 30% จากการวิเคราะห์
ความอ่อนไหวของเรา การปรับเพ่ิมอัตราการเบิกจ่ายเฉล่ีย 5% จะทําให้ประมาณการกําไรปี 2027 ของเราปรับ
เพ่ิมข้ึนราว 16% สําหรับ RJH, 13% สําหรับ BCH และ 10% สําหรับ CHG และเพ่ิมมูลค่าราว 2.0 บาท/หุน้ สําหรับ 
RJH, 0.9 บาท/หุน้ สําหรบั BCH และ 0.1 บาท/หุน้ สําหรบั CHG 

Figure 8: อัตราเบิกจ่ายประกันสังคมแยกตามประเภทบริการไม่เปล่ียนแปลงมา 3–6 ปี 

 

 
 

(บาท/ผู้ประกันตน/ปี)  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
1) ค่าบรกิารทางการแพทย์เหมาจา่ยรายหวั
ทั่วไปของ SC  1,460 1,500 1,500 1,500 1,640 1,640 1,640 1,808 1,808 1,808 1,808 
2) การรกัษาโรคที่มีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2)  560 640 640 640 746 746 746 746 746 746 746 
3) โรคเรื้อรงั 26 โรค  432 447 447 447 453 453 453 453 453 453 453 
การปรบัเพ่ิมอัตราเบิกจา่ย             
1) ค่าบรกิารทางการแพทย์เหมาจา่ยรายหวั   3%   9%   10%    
2) การรกัษาโรคที่มีค่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW>2)   14%   17%       
3) โรคเรื้อรงั 26 โรค   3%   1%       

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 

 

 

 

 

 

1) General SC capitation

• Fixed payment
• Budget is based on  Bt1,808/person/year

2) High-cost care (AdjRW>2)

• Predetermined rate at Bt12,000/RW 
subject to nationwide budget

• Budget is based on Bt746/person/year 

3)  26 chronic diseases 

• Variable payment subject to nationwide 
budget

• Budget is based on Bt453/person/year 

4) Other payments according to medical services

e.g. Hospital Accrediation (HA), accident, dental or 
non-National List of Essential Medicine 

SC revenue  
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Figure 9: ความอ่อนไหวต่อการปรับเพ่ิมอัตราเบิกจ่าย SC เฉล่ีย 5% 

 
รายไดบ้รกิาร SC 

 
กําไรปกต ิ
ปี 2027 

ราคาเป้าหมาย 
กลางปี 2027  

อัพไซดจ์ากการเพ่ิมอัตราเบิกจา่ย SC เฉล่ีย 5% 
  

  (% ของรายได้ 1H26) (ลบ.) (บาท/หุน้) กําไรปกตปิี 2027  มูลค่าเพ่ิมขึ้น (บาท/หุน้)  
RJH 53% 428 16.0 16% 2.0 
BCH 37% 1,366 13.0 13% 0.9 
CHG 30% 1,008 2.0 10% 0.1 
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

 

การขยายกําลังการใหบ้ริการจะทําใหก้ารเติบโตของกําไรในระยะยาวชัดเจนขึ้น 
การขยายกําลังการให้บริการจะเห็นได้ชัดเจนมากขึ้นต้ังแต่ 2H27 หุ้นการแพทย์ภายใต้การวิเคราะห์ของเรามี
แผนเพ่ิมเตียงรวม 1,937 เตียงในปี 2026–29 ซึ่งจะทําใหกํ้าลังการใหบ้ริการรวมเพ่ิมข้ึน 14% จาก 13,784 เตียง 
เป็น 15,721 เตียง เราสรุปประเด็นสําคัญจากแผนขยายกําลังการใหบ้รกิารได้ 3 ประการ 

ประการแรก กําลังการใหบ้ริการใหม่ส่วนใหญ่จะเริ่มเปิดใหบ้ริการใน 2H27 รวม 889 เตียง หรือคิดเป็น 46% ของ
จาํนวนเตียงท่ีประกาศเพ่ิมท้ังหมด ซึ่งจะเป็นปัจจยัสนับสนุนการเติบโตตั้งแต่  2H27 เป็นต้นไป 

ประการท่ีสอง ผู้ประกอบการโรงพยาบาลขนาดกลางมีแผนขยายเร็วกว่าตลาดโดยรวมอย่างมีนัยสําคัญ หากไม่
รวม BDMS ซึ่งใหค้วามสําคัญกับศูนย์เฉพาะทางและโครงการ wellness มากกว่าการเพ่ิมจํานวนเตียง แผนการ
เพ่ิมจํานวนเตียงจะคิดเป็น 41% ของกําลังการใหบ้ริการปัจจุบัน ซึ่งสูงกว่าประมาณการของเราท่ีคาดว่าอุปทาน
เตียงผู้ป่วยของประเทศไทยจะเพ่ิมข้ึน 7.1% สะท้อนถึงศักยภาพการเติบโตท่ีโดดเด่นของผู้ประกอบการโรงพยาบาล
ขนาดกลาง โดย BCH มีแผนขยายกําลังการให้บริการมากท่ีสุด คิดเป็น 50% ของกําลังการให้บริการปัจจุบัน 
รองลงมาคือ BH ท่ี 47% และ CHG ท่ี 40% อิงจากโครงการท่ีบรษัิทเปิดเผยจนถึงปี 2027  

ประการท่ีสาม เรามองว่าแผนการขยายกําลังการใหบ้ริการของ BH ถือเป็นจุดเปล่ียนเชิงกลยุทธ์ท่ีสําคัญ โดยเป็น
การขยายกําลังการใหบ้ริการครั้งใหญ่ครั้งแรกของบริษัทในรอบเกือบ 20 ปี นับต้ังแต่การขยายอาคารผู้ป่วยนอก
ในกรุงเทพฯ เม่ือปี 2008 และสะท้อนถึงการเปล่ียนผ่านจากการเป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลแห่งเดียวใน
กรุงเทพฯ สู่การเป็นเครอืข่ายโรงพยาบาล ซึ่งสรา้งฐานการเติบโตระยะยาวท่ีกว้างข้ึน 

Figure 10: แผนขยายกําลังการใหบ้ริการของผู้ประกอบการโรงพยาบาลภายใต้การวิเคราะหข์องเรา 

    2026 2027 2028 2029 เป็นต้นไป 
BCH 2,323 108 390 270 395 

 

ขยายโรงพยาบาล
เดิม  

 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์แม่
สาย +8 เตียง (3Q26) 

 เข้าซื้อโรงพยาบาลราชเวช
อุบลราชธานี +100 เตียง 
(3Q26) 

โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์
รามคําแหง +120 เตียง  

 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์รตันาธิ
เบศร ์+220 เตียง  

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่ 

 
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ระยอง      
+270 เตียง (4Q27)  

โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์สุวรรณ
ภมูิ +270 เตียง (1Q28)  

โรงพยาบาลเวิลด์เมดิคอล พัทยา 
+150–200 เตียง  

BDMS 9,300 112 0 0 0 

 

ขยายโรงพยาบาล
เดิม  

 โรงพยาบาลกรุงเทพหวัหนิ      
+52 เตียง 

 โรงพยาบาลกรุงเทพสุราษฎร ์
+60 เตียง 

โรงพยาบาลกรุงเทพอุดร: ศูนย์
รงัสีรกัษา  

 โรงพยาบาลกรุงเทพ: อาคารเวช
ศาสตรฟ์ื้ นฟูแหง่ใหม ่

 โรงพยาบาลกรุงเทพภเูก็ต: 
อาคารผู้ป่วยนอกแหง่ใหม่ 

 

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่  

  
 ศูนย์โปรตอนกรุงเทพ (2029) 
 WellEra (2030)  

BH 580 0 179 0 92 

 
ขยายโรงพยาบาล

เดิม   
 สถาบันมะเรง็บํารุงราษฎร ์
 โครงการซอย 1 +59 เตียง  

ขยายที่ภเูก็ตจนเตม็กาํลังการ
ใหบ้รกิาร 212 เตียง  

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่ 
เปิดคลนิิกแหง่ใหม่ในบังกลาเทศ 
(2H26)  

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ์อินเตอร์
เนชัน่แนล ภเูก็ต +120 เตียง    

CHG 938 71 300 0 0 

 

ขยายโรงพยาบาล
เดิม  

 จุฬารตัน ์11: อาคารผูป่้วยนอก 
 รวมแพทย์ฉะเชงิเทรา (RPC) 

+71 เตียง  

โรงพยาบาลจุฬารตัน ์3 +100 เตียง  
  

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่  
โรงพยาบาลจุฬารตัน ์ระยอง +200 
เตียง  

  

PR9 204 0 20 0 0 

 

ขยายโรงพยาบาล
เดิม   

PR9 มีแผนเพ่ิม 20 เตียง 
ประกอบด้วยหอผู้ป่วยทั่วไปและ 
ICU/CCU    

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่     
RJH 439 0 0 0 0 

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่     

 
โครงการใหม่/ 

ธุรกิจใหม ่     
รวม  291 889 270 487 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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ความต้องการใช้บริการทางการแพทย์มีแนวโน้มเติบโตเร็วกว่าอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้น ความกังวลหลักของนักลงทุน
คือแรงกดดันต่อกําไรในระยะส้ันจากค่าใช้จ่ายก่อนเปิดดําเนินงานและต้นทุนช่วงเร่งเพ่ิมการใช้บริการของ
โรงพยาบาลใหม่ แม้ว่าเราเหน็ด้วยว่าปัจจยัเหล่าน้ีสรา้งแรงกดดันในระยะส้ัน แต่มองว่าเป็นเพียงผลกระทบชัว่คราว 
ในระยะยาว เราคาดว่าการเพ่ิมกําลังการใหบ้รกิารจะชว่ยสนับสนุนการเติบโตของรายได้และกําไรเพ่ิมเติม ตามความ
ต้องการบรกิารทางการแพทย์ท่ียังขยายตัวต่อเน่ือง 

จํานวนเตียงโรงพยาบาลเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีค่อยเป็นค่อยไป จากการสํารวจของเรา ณ เดือนกันยายน 2026 
ประเทศไทยมีเตียงโรงพยาบาลรวม 186,305 เตียง โดย 77% อยู่ในโรงพยาบาลภาครฐั และ 23% อยู่ในโรงพยาบาล
เอกชน เราคาดว่าจาํนวนเตียงโรงพยาบาลท่ัวประเทศจะเพ่ิมข้ึน 13,202 เตียงในชว่งปี 2026–29 คิดเป็น 7% ของ
จํานวนเตียงปัจจุบัน หรือเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 1.5% ต่อปี เรามองว่าเป็นการเพ่ิมข้ึนของจํานวนเตียงในอัตราท่ีค่อนข้าง
ค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งควรได้รับการรองรับจากความต้องการบริการทางการแพทย์ท่ีเพ่ิมข้ึนท้ังจากผู้ป่วยไทยและ
ต่างชาติ 

สังคมสูงวัยเป็นปัจจัยสนับสนุนความต้องการบริการทางการแพทย์ในระยะยาว ประเทศไทยคาดว่าจะเข้าสู่
สังคมสูงวัยระดับสุดยอดภายในปี 2034 โดยประชากรอายุ 60 ปีข้ึนไปจะคิดเป็น 28% ของประชากรท้ังหมด ตาม
ข้อมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ จาํนวนประชากรอายุ 60 ปีข้ึนไปคาดว่าจะเพ่ิมจาก 
15.1 ล้านคนในปี 2026 เป็น 16.6 ล้านคนในปี 2029, 18.8 ล้านคนในปี 2034 และ 20.5 ล้านคนในปี 2040 หรือ
เพ่ิมข้ึน 10%, 24% และ 36% ตามลําดับเม่ือเทียบกับปี 2026 การเพ่ิมข้ึนจะย่ิงเด่นชัดในกลุ่มประชากรอายุสูง โดย
ประชากรอายุ 65 ปีข้ึนไปและ 80 ปีข้ึนไปคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 54% และ 109% ตามลําดับภายในปี 2040 เรามองว่าการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรดังกล่าวจะสนับสนุนการใชบ้ริการทางการแพทย์ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง และเป็น
ปัจจยัพ้ืนฐานด้านความต้องการท่ีรองรบัการขยายจาํนวนเตียงโรงพยาบาลของประเทศไทยในระยะยาว 

Figure 11: ความต้องการใช้บริการทางการแพทย์มีแนวโน้มเติบโตเร็วกว่าอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้น 
 

 
  

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

 

การขยายเตียงในพ้ืนท่ี EEC ได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจ พ้ืนท่ีระเบียง
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ซึ่งประกอบด้วยจังหวัดชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทรา รวมถึงจังหวัด
ปราจนีบุรีท่ีได้รับอานิสงส์จากการลงทุนท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ EEC ปัจจุบันมีจาํนวนเตียงผู้ป่วยรวม 11,472 เตียง โดย 
71% อยู่ในโรงพยาบาลรัฐ และ 29% อยู่ในโรงพยาบาลเอกชน ข้อมูลท่ีเรารวบรวมได้บ่งชี้ว่าอุปทานเตียงผู้ป่วยใน
ภูมิภาคจะเพ่ิมข้ึน 6.9% ในปี 2026-29 หรือคิดเป็น ท่ี 1.8% ต่อปี เรามองว่าการเพ่ิมข้ึนของจาํนวนเตียงในระดับท่ี
ค่อนข้างค่อยเป็นค่อยไปน้ีควรได้รับการรองรับจากความต้องการบริการทางการแพทย์ท่ีเพ่ิมข้ึน ตามการลงทุน
ภาคอุตสาหกรรม การจา้งงาน และกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีขยายตัวต่อเน่ือง ท้ัง BCH และ CHG มีแผนขยายการ
ให้บริการในพ้ืนท่ีดังกล่าว เ พ่ือรองรับ ท้ังผู้ป่วยท่ีชําระค่ารักษาเองและผู้ประกันตนจากฐานแรงงาน
ภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ 

การเพ่ิมขึ้นของจํานวนเตียงในภูเก็ตท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยได้รับแรงสนับสนุนจากความต้องการบริการทาง
การแพทย์ท่ีแข็งแกร่ง ปัจจุบันภเูก็ตมีเตียงโรงพยาบาลรวม 1,467 เตียง โดย 64% อยู่ในโรงพยาบาลภาครฐั และ 
36% อยู่ในโรงพยาบาลเอกชน การวิเคราะห์ของเราชี้ว่าจํานวนเตียงจะเพ่ิมข้ึน 17.6% ในช่วงปี 2026–29 หรือ
เฉล่ีย 5.5% ต่อปี โดยหลักมาจากการเปิดโรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ภูเก็ต ของ WPH จํานวน 100 เตียงในช่วง
ปลายปี 2026 และโรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล ภูเก็ต ของ BH จํานวน 120 เตียงในไตรมาส 3 ปี 
2027 สําหรับระยะแรก แม้การเพ่ิมข้ึนของจาํนวนเตียงในภูเก็ตจะสูงกว่าค่าเฉล่ียของประเทศอย่างชัดเจน แต่เรา
มองว่าความต้องการจากท้ังผู้ป่วยไทยและต่างชาติควรช่วยรองรับกําลังการใหบ้ริการท่ีเพ่ิมข้ึน ภูเก็ตเป็นหน่ึงใน
ศูนย์กลางสําคัญด้านการท่องเท่ียวและเศรษฐกิจของประเทศไทย จงึมีโอกาสได้รบัประโยชน์จากการเติบโตต่อเน่ือง
ของการท่องเท่ียวเชิงการแพทย์ รวมถึงจํานวนชาวต่างชาติท่ีเข้ามาพํานักในพ้ืนท่ีมากข้ึน นอกจากน้ี เรามองว่า
ความเส่ียงจากภาวะเตียงล้นตลาดยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจดัการได้ เน่ืองจากผู้ประกอบการใช้แนวทางทยอยเพ่ิม
กําลังการใหบ้ริการตามความต้องการ ตัวอย่างเช่น BH มีแผนเปิดใหบ้ริการในระยะแรกเพียง 50 เตียง จากกําลัง
รองรับ 120 เตียงในระยะแรก ก่อนทยอยเพ่ิมจํานวนเตียงไปสู่เป้าหมายระยะยาวท่ี 212 เตียง ซึ่งช่วยใหก้ารเพ่ิม
กําลังการใหบ้รกิารสอดคล้องกับการเติบโตของความต้องการมากข้ึน 
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Figure 12: จํานวนเตียงโรงพยาบาลในพ้ืนท่ี EEC  Figure 13: จํานวนเตียงโรงพยาบาลในจังหวัดภูเก็ต  
 

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

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

 

โอกาสจากธุรกิจสุขภาพเชิงป้องกันและการดูแลสุขภาพเริ่มมีความชัดเจนมากขึ้น แม้ปัจจุบันธุรกิจดังกล่าวยัง
มีสัดส่วนต่อกําไรค่อนข้างน้อย แต่ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวเริ่มเหน็ได้ชดัเจนข้ึน มูลค่าอุตสาหกรรมการดูแล
สุขภาพท่ัวโลกคาดว่าจะเพ่ิมจาก 6.76 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2024 เป็น 9.75 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 
2029 หรือเติบโตเฉล่ีย 7.6% ต่อปี สูงกว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลกท่ีคาดไว้ท่ี 4.5% โดยธุรกิจ
อสังหารมิทรพัย์เพ่ือสุขภาพและการท่องเท่ียวเชงิสุขภาพ (Wellness Tourism) มีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นกว่า ด้วย
อัตราการเติบโตเฉล่ีย 15.2% และ 9.1% ต่อปี ตามลําดับ 

BDMS และ BH มีทิศทางเชิงกลยุทธ์ท่ีชัดเจนท่ีสุดในแนวโน้มดังกล่าว BDMS เริ่มพัฒนาระบบนิเวศด้านการดูแล
สุขภาพมาต้ังแต่เปิดศูนย์ BDMS Wellness Clinic ในปี 2018 และปัจจุบันอยู่ระหว่างพัฒนาโครงการ WellEra 
มูลค่า 2.9 หม่ืนล้านบาท ซึ่งประกอบด้วยคลินิกด้านการดูแลสุขภาพ ท่ีอยู่อาศัยท่ีออกแบบเพ่ือส่งเสริมสุขภาพ 
สถานท่ีพักผ่อนเพ่ือฟื้ นฟูสุขภาพ และพ้ืนท่ีค้าปลีกระดับบน  BDMS ต้ังเป้าเพ่ิมสัดส่วนรายได้ท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจ
ดังกล่าวจาก 12% ในปี 2025 เป็น 20% ภายในปี 2035 ขณะท่ี BH มีประสบการณ์ในบรกิารด้านการดูแลสุขภาพและ
เวชศาสตร์ชะลอวัยมากกว่าสองทศวรรษผ่าน VitalLife ซึ่งเป็นหน่ึงในศูนย์บริการด้านสุขภาพและเวชศาสตรช์ะลอ
วัยแหง่แรกของเอเชีย บริการในกลุ่มดังกล่าวคิดเป็น 4% ของรายได้ BH ในปี 2025 และ BH มีแผนขยายรูปแบบ
การใหบ้ริการของ VitalLife จากกรุงเทพฯ ไปยังภเูก็ต ซึ่งจะเพ่ิมโอกาสในการรับประโยชน์จากตลาดการท่องเท่ียว
เชงิการแพทย์และการท่องเท่ียวเชงิสุขภาพท่ีเติบโตในระดับสูง 

Figure 14: เศรษฐกิจสุขภาพ (Wellness economy) มีแนวโน้มเติบโตท่ี 7.6% ต่อปีในปี 2024-29 โดยได้รับแรงหนุนจากกลุ่มอสังหาริม 
ทรัพย์เพ่ือสุขภาพและอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ 
 

 

 

 

 

 
Source Global Wellness Institute, company data and InnovestX Investment Strategy & Research    
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มูลค่าหุน้มีโอกาสฟื้ นตัว จากวัฏจักรการปรับลดประมาณการกําไรท่ีเข้าใกล้จุดส้ินสุด 
แรงกระแทกท่ีเกิดขึ้นต่อเนื่องนําไปสู่การปรับลดประมาณการกําไรและการลดระดับมูลค่าหุ้น (de-rating) 
ต้ังแต่ปี 2024 กลุ่มการแพทย์ไทยเผชญิปัจจยักดดันต่อผลการดําเนินงานหลายระลอก เริม่จากรายได้ผู้ป่วยคูเวตท่ี
ลดลงใน 1Q24 หลังรัฐบาลคูเวตปรับนโยบายการส่งผู้ป่วยไปรักษาในต่างประเทศ ตามมาด้วยข้อจํากัดด้าน
งบประมาณประกันสังคมท่ีกระทบการเบิกจ่ายใน 2Q24 และ 4Q24 ต่อมา การเริ่มใช้เงื่อนไขร่วมจ่ายสําหรับ
กรมธรรม์ประกันสุขภาพใหม่ในเดือนมีนาคม 2025 สร้างความกังวลต่อการใช้บริการโรงพยาบาลเอกชน ขณะท่ี
ความตึงเครยีดบรเิวณชายแดนไทย–กัมพูชากดดันรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาต้ังแต่ 3Q25 และการยกระดบัความขัดแย้ง
ระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านในช่วงปลายเดือนกุมภาพันธ์ 2026 กระทบการเดินทางของผู้ป่วยตะวันออกกลาง 
รวมถึงทําใหผู้้ป่วยไทยบางส่วนเล่ือนการรักษาท่ีไม่เร่งด่วนออกไปในช่วง 1H26 เม่ือแรงกดดันใหม่เกิดข้ึนก่อนท่ี
ผลกระทบเดิมจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติ กลุ่มการแพทย์จึงเผชิญท้ังการปรับลดประมาณการกําไรและการลดระดับ
มูลค่าหุน้ (de-rating)  ปัจจุบันกลุ่มการแพทย์ไทยยังซื้อขายตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย PE ในอดีต ขณะท่ีปัจจัยกดดันเฉพาะ
ของไทยทําใหเ้กิดส่วนต่างด้านมูลค่า (Valuation gap) ท่ีชัดเจนเม่ือเทียบกับหุน้การแพทย์ในภูมิภาค จากท่ีเคยซื้อ
ขายสูงกว่าภมิูภาคในปี 2023 ขยับเข้าใกล้ระดับเดียวกันในปี 2024 และเปล่ียนมาเป็นส่วนลดในปี 2025–26 ปัจจุบัน 
PE กลุ่มการแพทย์ไทยมีส่วนลดราว 33% เม่ือเทียบกับหุน้ในภมิูภาค 

จากการฟื้ นตัวของมูลค่าหุ้นสู่การปรับเพ่ิมระดับมูลค่าท่ีมีความยั่งยืนมากขึ้น การฟื้ นตัวของรายได้และกําไรท่ี
ชัดเจนข้ึนในช่วง 2H26 ควรช่วยให้วัฏจักรการปรับลดประมาณการกําไรเข้าใกล้จุดส้ินสุดมากข้ึน ขณะท่ีกลุ่ม
การแพทย์ไทยยังซื้อขายตํ่ากว่ากรอบมูลค่าในอดีตและมีส่วนลดค่อนข้างมากเม่ือเทียบกับหุน้ในภูมิภาค แนวโน้ม
กําไรท่ีดีข้ึนจงึเปิดโอกาสใหส่้วนต่างด้านมูลค่าแคบลง เราไม่ได้คาดว่ากลุ่มจะกลับไปซื้อขายในระดับเดียวกับภมิูภาค
ในทันที แต่ความเส่ียงต่อการปรับลดประมาณการกําไรท่ีลดลงควรช่วยสนับสนุนการฟื้ นตัวของมูลค่าหุ้นใน
ระยะแรก สําหรับการปรับเพ่ิมระดับมูลค่า (Re-rating) ท่ีมีความย่ังยืนมากข้ึน เรามองว่าจาํเป็นต้องเหน็การฟื้ นตัว
ของผลการดําเนินงานนําไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการกําไร พร้อมกับหลักฐานท่ีชัดเจนข้ึนว่ากําลังการใหบ้ริการ
ใหม่สามารถสรา้งการเติบโตระยะยาวได้ 

Figure 15: ปัจจุบันกลุ่มการแพทย์ไทยยังซื้อขายตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย PE ในอดีต … 

Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research 

 

Figure 16: …และมีส่วนลดกับหุน้กลุ่มเดียวกันในภูมิภาคท่ีกว้าง ดังนั้น แนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นจงึเปิดโอกาสใหส่้วนต่างด้านมูลค่าแคบลง 

 

 

 

Source: Bloomberg Finance L.P. and Investment Strategy & Research 
Regional peers: KPJ MK Equity, IHH MK Equity, APHS IN Equity and RFMD SP Equity 
Thailand: BCH BDMS BH CHG and PR9 
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Figure 17: วัฏจักรกําไรและ valuation – BCH BDMS BH และ CHG 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and Investment Strategy & Research  
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Figure 18:  วัฏจักรกําไรและ valuation – PR9 และ RJH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and Investment Strategy & Research  
 

 
หุน้เด่นของเราคือ BH PR9 และ BCH 
เราเลือก BH, PR9 และ BCH เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม โดยแต่ละบริษัทสะท้อนประเด็นการลงทุนท่ีแตกต่างกัน BH เป็น
หุน้ท่ีได้ประโยชน์โดยตรงท่ีสุดจากการฟื้ นตัวของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะผู้ป่วยจากตะวันออกกลาง ซึ่งเรามองว่า
มี upside risk ต่อประมาณการรายได้ 3Q26 ท่ี BH ตั้งเป้าไว้ ขณะท่ี PR9 มีความสมดุลท่ีดีท่ีสุดระหว่างการเติบโต
ของกําไรและระดับมูลค่า ส่วน BCH มีศักยภาพการฟื้ นตัวของกําไรเด่นท่ีสุด พร้อมโอกาสเชิงบวกเพ่ิมเติมจาก
ความเป็นไปได้ในการปรับข้ึนอัตราการเบิกจ่าย SC สําหรับ BDMS เรายังคงมองเป็นทางเลือกเชิงรับสําหรับนัก
ลงทุนท่ีต้องการความผันผวนของกําไรในระดับตํ่ากว่า 

BH (หุน้เด่น ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 245 บาท) – มีโอกาสเชิงบวกจากผลการดําเนินงาน พร้อมเส้นทาง
การเติบโตระยะยาวท่ีชัดเจนขึ้น BH เป็นผู้ได้ประโยชน์โดยตรงท่ีสุดจากการฟื้ นตัวของผู้ป่วยต่างชาติ โดยรายได้
จากผู้ป่วยต่างชาติคิดเป็น 66% ของรายได้ท้ังหมด รวมถึง 24% จากผู้ป่วยตะวันออกกลาง จาํนวนนักท่องเท่ียว
ตะวันออกกลางท่ีเดินทางเข้าไทยกลับมาเติบโตเม่ือเทียบกับปีก่อนในเดือนกรกฎาคม–สิงหาคม หลังจากหดตัวมา
ต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ ์เรามองว่าประเด็นน้ีจะเป็น upside risk ต่อประมาณการรายได้ 3Q26 ท่ี BH ตั้งเป้าไว้ท่ีระดบั
เติบโตเล็กน้อย 3% YoY BH ยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการขยายกําลังการใหบ้ริการครั้งใหญ่ครั้งแรกในรอบเกือบ 
20 ปี โดยโรงพยาบาลแหง่ใหม่ในภเูก็ตและการขยายพ้ืนท่ีในกรุงเทพฯ จะเพ่ิมจาํนวนเตียงได้สูงสุด 47% จาก 580 
เตียงเป็น 851 เตียง ซึ่งจะทําใหภ้าพการเติบโตหลังปี 2027 ชัดเจนข้ึน และสร้างฐานรองรับการเติบโตของกําไรใน
ระยะยาว ปัจจุบัน BH ซื้อขายท่ี PE ปี 2027 ท่ี 19.5 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 21 เท่า 

PR9 (หุน้เด่น ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 23 บาท) – สมดุลดีท่ีสุดระหว่างการเติบโตและระดับมูลค่า PR9 มี
โครงสร้างรายได้ท่ีสมดุล โดยผู้ป่วยไทยคิดเป็น 71% ของรายได้ และผู้ป่วยต่างชาติ 29% จงึควรได้รับประโยชน์ท้ัง
จากการฟื้ นตัวของความต้องการรกัษาพยาบาลในประเทศและการกลับมาของผู้ป่วยต่างชาติ โดยผู้ป่วยตะวันออก
กลางคิดเป็น 9% ของรายได้ เราคาด EBITDA margin จะขยายตัวใน 2H26 และปรับดีข้ึนต่อเน่ืองในปี 2027 จาก
การเติบโตของรายได้และประโยชน์จากต้นทุนคงท่ี ขณะท่ีการเติบโตของค่าใชจ้า่ยขายและบรหิารควรกลับเข้าสู่ระดับ
ปกติ หลังจากก่อนหน้าน้ีมีค่าใช้จา่ยสูงเพ่ือพัฒนาฐานผู้ป่วยต่างชาติ PR9 ซื้อขายท่ี PE ปี 2027 ท่ี 17.1 เท่า ตํ่ากว่า
ค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 22 เท่า ในกลุ่มโรงพยาบาลท่ีมีสัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติอย่างมีนัยสําคัญ PR9 ซื้อขายท่ี PE ตํ่ากว่า 
BCH, BH และ BDMS อยู่ราว 15%, 12% และ 3% ตามลําดับ เราจงึมองว่า PR9 มีความสมดุลท่ีน่าสนใจท่ีสุดระหว่าง
การเติบโตของกําไรและโอกาสฟื้ นตัวของมูลค่าหุน้ 

BCH (หุ้นเด่น ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 13 บาท) – กําไรมีแนวโน้มฟื้ นตัว พร้อมโอกาสเชิงบวกจากการ
ปรับขึ้นอัตราเบิกจ่าย SC เราคาดว่า BCH จะมีศักยภาพการฟื้ นตัวของกําไรเด่นท่ีสุด หลังจากรายงานการหดตัว
ของกําไรปกติมากท่ีสุดในกลุ่มในช่วง 1H26 โดยกําไรปกติลดลง 19% YoY ใน 1Q26 และลดลง 10% ใน 2Q26  
ความอ่อนแอดังกล่าวสะท้อนรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาท่ีลดลง ซึ่งกระทบโดยตรงต่อโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อรัญ
ประเทศ รวมถึงค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงสถานพยาบาลที่สูงข้ึน จากฐานกําไรท่ีตํ่า การฟื้ นตัวของผู้ป่วยไทยและ
ต่างชาติ รวมถึงแรงกดดันจากรายได้ผู้ป่วยกัมพูชาท่ีลดลง ควรสนับสนุนการฟื้ นตัวของกําไรใน 2H26 และปี 
2027 นอกจากน้ี BCH ยังมีอัพไซด์จากความเป็นไปได้ในการปรับข้ึนอัตราการเบิกจา่ย SC จากการวิเคราะหค์วาม
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อ่อนไหวของเรา หากอัตราการเบิกจ่ายเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 5% จะทําใหป้ระมาณการกําไรปี 2027 เพ่ิมข้ึน 13% และเพ่ิม
มูลค่าหุน้ราว 0.9 บาทต่อหุน้ ปัจจุบัน BCH ซื้อขายท่ี PE ปี 2027 ท่ี 20.1 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 28 เท่า 

BDMS (แนะนํา OUTPERFORM ราคาเป้าหมาย 25 บาท) – ทางเลือกเชิงรับจากฐานรายได้ท่ีกระจายตัว BDMS 
เป็นทางเลือกท่ีมีความเส่ียงตํ่ากว่าสําหรับนักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในแนวโน้มการฟื้ นตัวของกลุ่ม เครือข่าย
โรงพยาบาลท่ีครอบคลุมและการกระจายตัวของรายได้ท้ังตามพ้ืนท่ีและกลุ่มผู้ป่วย ชว่ยลดการพ่ึงพาตลาดใดตลาด
หน่ึงเม่ือเทียบกับ BH, PR9 และ BCH BDMS ควรได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของผู้ป่วยไทยและต่างชาติ การ
เติบโตต่อเน่ืองของการรักษาโรคซับซ้อน และแนวโน้มการดูแลสุขภาพในระยะยาว ปัจจุบันซื้อขายท่ี PE ปี 2027 ท่ี 
17.7 เท่า ใกล้เคียงกับ PR9 อย่างไรก็ตาม ฐานกําไรท่ีมีขนาดใหญ่และกระจายตัวมากกว่าทําให้โอกาสท่ีผล
ประกอบการระยะส้ันจะสูงกว่าคาดอย่างมีนัยสําคัญอาจมีจาํกัดกว่า 

ความเส่ียงต่อมุมมองของเรา ได้แก่ การฟื้ นตัวของผู้ป่วยตะวันออกกลางท่ีช้ากว่าคาดจากข้อจํากัดด้านการ
เดินทางหรือความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ และกําลังซื้อในประเทศท่ีอ่อนแอกว่าคาด โครงการขยายกําลังการ
ใหบ้ริการอาจเผชิญความล่าช้าในการก่อสร้าง ต้นทุนสูงกว่าคาด หรือจาํนวนผู้ใช้บริการเพ่ิมข้ึนช้ากว่าคาด ส่งผล
ใหผ้ลขาดทุนในช่วงเริ่มต้นสูงข้ึน หากการฟื้ นตัวของผลการดําเนินงานไม่สามารถนําไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการ
กําไร หรือกําลังการใหบ้ริการใหม่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีน่าสนใจได้ ซึ่งอาจทําใหก้ลุ่มการแพทย์เหน็เพียง
การฟื้ นตัวของมูลค่าหุน้ในระยะส้ัน แทนท่ีจะนําไปสู่การปรบัเพ่ิมระดับมูลค่าท่ีมีความย่ังยืนมากข้ึน 

Figure 19: สรุปคําแนะนําและ valuation  

  
คําแนะนํา 

  
ราคาเป้าหมาย 
กลางปี 2027 

Valuation  
  

BH OUTPERFORM (หุน้เด่น) 245 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.7% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5% 
PR9 OUTPERFORM (หุน้เด่น) 23 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.7% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5% 
BCH OUTPERFORM (หุน้เด่น) 13 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.5% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5% 
BDMS OUTPERFORM 25 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.3% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5% 
CHG OUTPERFORM 2.0 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.7% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5% 
RJH NEUTRAL 16 บาท DCF อิงกับ WACC ที่ 7.9% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.0% 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
 

Figure 20: Valuation summary (Price as of September 10, 2026)  
  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    
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 21: 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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Figure 22: สรุปข้อมูลเก่ียวกับ ESG – BCH BDMS และ BH 

 
BCH BDMS BH 

SET ESG ratings AA AAA A 
Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2024) 

4.29 4.29 5.72 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 BCH ได้กําหนดเป้าหมายอย่างเป็นทางการในการ
บรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon 
Neutrality) ภายในปี 2030 และการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 2050 

 BCH ได้ปรบัเปล่ียนเป้าหมายด้านส่ิงแวดล้อม จาก
เดิมที่ตั้งไว้สําหรบัปี 2027 (ลดลง 0.3% เทียบกับปี
ฐาน 2024) มาเป็นเป้าหมายรายปีที่มีความยืดหยุ่น
มากขึ้น โดยเป้าหมายใหม่คือ การลดปรมิาณการใช้
ไฟฟา้ ปรมิาณการใชน้ํ้า และปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก (ขอบเขต 1 และ 2) ลง 5% เมื่อเทยีบกับ
ปีก่อนหน้า 

 BCH บรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจกผ่านโครงการ
สนับสนุนกิจกรรมลดก๊าซเรอืนกระจก (LESS) โดย
ในปี 2025 บรษิัทได้ดําเนินโครงการรวม 12 
โครงการ ซึ่งรวมถึงการแยกขยะ การติดตั้งโซลาร์
รูฟท็อป และการใชห้ลอดไฟ LED 

 อย่างไรกต็าม BCH ไม่สามารถบรรลุเป้าหมาย
ดังกล่าวได้ โดยในปี 2025 ปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกรวมของบรษิัทอยู่ที่ 30,700.00 
tCO2e ซึ่งสูงกว่าระดับ 23,843.60 tCO2e ที่
บันทึกไว้ในปี 2024 
 

 BDMS ยังคงมุ่งมันต่อเป้าหมายระยะยาวในการ
บรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ภายใน
ปี 2050 

 BDMS ประสบความสําเรจ็ในการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก Scope 1 และ Scope 2 ลงเหลือ 
188,000 ตัน CO2e ในปี 2025 ซึ่งคิดเป็นการ
ลดลง 22.2% จากปีฐาน 2022 

 สัดส่วนการใชพ้ลังงานหมุนเวียนเพ่ิมขึ้นอย่างมี
นัยสําคัญที่ 55.4% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า โดย
ปัจจุบันคิดเป็น 6.2% ของการใชพ้ลังงานทั้งหมด 

 นวัตกรรม "BURT" (BDMS Utilization Review 
Technology) มีส่วนชว่ยสรา้งความยั่งยืนด้าน
ส่ิงแวดล้อม โดยลดการใชก้ระดาษลง 22.9 ล้าน
แผ่น และชว่ยหลีกเล่ียงการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ได้เป็นจาํนวนมาก 
 

 BH ได้เรง่ดําเนินการตามเป้าหมายหลักด้านสภาพ
ภมูิอากาศอย่างมีนัยสําคญั โดยบรษิัทมุง่มั่นท่ีจะ
บรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ภายใน
ปี 2050 (จากเดิมปี 2065) เพ่ือใหส้อดคล้องกับ
เป้าหมายท่ีมีการปรบัปรุงใหม่ของประเทศไทย 

 BH ยังคงดําเนินกลยุทธ ์4 เสาหลัก ได้แก่ 1) การ
พัฒนานวัตกรรมและบรกิารท่ีเป็นมิตรตอ่
ส่ิงแวดล้อม 2) การสรา้งความตระหนักรูด้้าน
ส่ิงแวดล้อมใหก้ับพนักงาน 3) การเพ่ิมประสิทธภิาพ
การใชพ้ลังงานและทรพัยากร และ 4) การขยาย
สัดส่วนการใชพ้ลังงานทดแทน 

 ในปี 2025 ความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกต่อรายได้อยู่ที่ 1.42 tCO2e ต่อล้านบาท ซึ่ง
ลดลง 4% เม่ือเทียบกับปีฐาน 2023 (ซึ่งอยู่ที่ 1.48) 
 

ประเด็นด้านสังคม 
 
เรามองว่าปัจจัยเส่ียง
ด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ 
ความปลอดภัยของ
ผู้ป่วย (S) ซึ่ง BCH 
BDMS BH CHG และ 
RJH นําเอาระบบบริหาร
คุณภาพต่างๆ มาใช้
สําหรับกระบวนการ
ดูแลผู้ป่วยอย่าง
ต่อเนื่อง 
  

 BCH ยังคงใหค้วามสําคญักับความปลอดภัยของ
ผู้ป่วยเป็นอันดับแรก โดยยึดมั่นตามมาตรฐานการ
รบัรองคณุภาพสถานพยาบาล (HA) และมาตรฐาน
ระดับสากล Joint Commission International 
(JCI) 

 ในปี 2025 โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อินเตอรเ์นชัน่
แนล เวียงจนัทน์ ได้รบัการรบัรองมาตรฐาน JCI ซึ่ง
ถือเป็นโรงพยาบาลแหง่แรกใน สปป.ลาว ท่ีได้
รบัรองมาตรฐานนี ้

 ในปี 2025 สัดส่วนการลาออกโดยสมัครใจอยู่ที ่
30.19% ลดลงจาก 35.12% ในปี 2024 แต่สูงกว่า
ระดับ 28.11% ที่บันทึกไว้ในปี 2023 

 ในปี 2025 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมพนักงานโดย
เฉล่ียอยู่ที่ 17.56 ชัว่โมงต่อปี ซึ่งสูงกว่าเป้าหมาย
ของบรษิัทที่ตั้งไว้ที่ 12 ชัว่โมง 
 

 BDMS มีผลการประเมินความพึงพอใจของผู้ป่วย
สูงกว่ามาตรฐานสากล (HCAHPS) โดยในปี 2025 
คะแนนความพึงพอใจของผู้ป่วยใน (IPD) อยู่ที่ 
95.63% (มาตรฐานสากลอยู่ที่ 89%) และความพึง
พอใจของผู้ป่วยนอก (OPD) อยู่ที ่95.60% 
(มาตรฐานสากลอยู่ที ่78%) 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลี่ยต่อพนักงานต่อปี
เพ่ิมขึ้นเป็น 69 ชัว่โมงในปี 2025 จาก 57 ชัว่โมงใน
ปี 2024 โดย BDMS ได้ลงทุน 222.57 ลบ. ใน
โปรแกรมการฝึกอบรมและพัฒนาพนักงานในปี 
2025 

 

 BH ยังคงได้รบัการรบัรองมาตรฐาน Joint 
Commission International (JCI) อย่างต่อเนื่อง
เป็นเวลา 21 ปีติดต่อกัน นอกจากน้ี บรษิัทยังได้รบั
การรบัรอง Global Healthcare Accreditation 
(GHA) ในระดับ "Excellence" ด้วยคะแนนเต็ม 
100% 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลี่ยต่อพนักงานต่อปี
ปรบัตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเป็น 62.2 ชัว่โมงในปี 
2025 (เพ่ิมขึ้นจาก 58.85 ชัว่โมงในปี 2024) โดย
พยาบาลมีชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลี่ย 115 ชัว่โมงตอ่
คน ขณะท่ีพนักงานอื่น (ไม่รวมพยาบาล) มีชัว่โมง
การฝึกอบรมเฉลี่ย 53.14 ชัว่โมง 

 อัตราการรกัษาฐานลูกค้าปรบัตัวดีขึ้นเป็น 97.46% 
ในปี 2025 (เพ่ิมขึ้นจาก 97.29% ในปี 2024) 
 

ประเด็นด้านธรรมาภิ
บาล 

 BCH มีแนวทางการดําเนนิงานทีคํานึงถึงผู้มีส่วนได้
เสียตลอดหว่งโซ่คุณค่าของธุรกิจตั้งแต่ต้นนํ้า 
จนถึงปลายนํ้า ซึ่งจะเป็นการชว่ยเพ่ิมโอกาส ลด
ความเส่ียง และเป็นการยกระดับขีดความสามารถใน
การแข่งขันของธุรกิจ  

 BCH จดัใหม้ีนโยบายต่อต้านการคอรร์ปัชัน่ คู่มือ
ปฏิบัติในการต่อต้านคอรร์ปัชัน่ และนโยบายแจง้
เบาะแสและข้อรอ้งเรยีนเป็นลายลักษณ์อักษร 
เพ่ือใหค้ณะกรรมการบรษิัท ผู้บรหิารและพนักงาน
ทุกระดับรบัทราบและยึดถือปฏิบัติอย่างเครง่ครดั 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2025 กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย กรรมการท่ีเป็น
ผู้บรหิารจาํนวน 7 ท่าน และกรรมการท่ีไม่เป็น
ผู้บรหิารจาํนวน 5 ท่าน โดยกรรมการท่ีไม่เป็น
ผู้บรหิาร 4 ท่าน เป็นกรรมการอิสระ (33.33% ของ
กรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 50% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 
 

 คณะกรรมการบรษิัทได้กาํหนดนโยบายการกํากับดูู
แลกิจการท่ีดี เพ่ือใหผู้้บรหิาร กรรมการ และ
พนักงานของกลุ่มบรษิัททุกคนยึดถือเป็นแนวทาง
ปฏิบัติงาน 

 BDMS กําหนดใหม้ีการจดัตั้งคณะกรรมการกํากับดูู
แลมาตรฐานองค์กร (Standardization and 
Compliance Committee) เพ่ือกํากับดููแลและ
ขับเคล่ือนทุกโรงพยาบาลในเครอืใหดํ้าเนินงานตาม
นโยบายและแผนงานระบบมาตรฐานความปลอดภัย
ผู้ป่วย 

 BDMS สนับสนุนการดําเนินการเพ่ือหว่งโซ่คุณค่า ให้
ความสําคัญกับการคัดเลือกคู่ค้าบนรากฐานนโยบาย
จรรยาบรรณคู่ค้า สนับสนนุผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรกบั
ส่ิงแวดล้อมและส่งเสรมิผลิตภัณฑ์ภายในประเทศ  

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2025 กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 16 ท่าน ประกอบด้วยกรรมการท่่ีเป็นผู้บรหิาร 
จาํนวน 7 ท่าน (43.75% ของกรรมการท้ังหมด) 
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร จาํนวน 3 ท่าน (18.75% 
ของกรรมการท้ังหมด) และ กรรมการอิสระ จาํนวน 
6 ท่าน (37.5% ของกรรมการทั้งหมด)  

 ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 20% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 
  

 BH มีการบังคับใชโ้ยบายการจดัซือจดัจา้งทีรวมถึง
การประเมินความเส่ียงด้านหว่งโซ่อุปทาน โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือใหม้ั่นใจว่ากระบวนการจดัซื้อจดั
จา้งมีความโปรง่ใสตามมาตรฐานสากลและ
กฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกบัคุณภาพของผลิตภัณฑ์
และบรกิาร ลดความเส่ียงในการจดัหาวัตถุดิบ และ
ป้องกันความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อมและสังคม ทั้งนี้ 
คู่ค้ารายใหญ ่100% ได้รบัทราบจรรยาบรรณธรุกจิ
แล้ว 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2025 กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน โดยมีกรรมการอิสระ 6 ท่าน ซึ่งคิด
เป็น 50% ของจาํนวนกรรมการท้ังหมด 

 ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 30% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 23: สรุปข้อมูลเก่ียวกับ ESG – CHG PR9 และ RJH 

 
CHG PR9 RJH 

SET ESG ratings A AAA Not Included 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2024) 

4.51 
 
 

4.63 N/A 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 ในปี 2025 CHG ได้รบัการทวนสอบข้อมูลการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกโดยหน่วยงานภายนอกเป็นปี
ที่ 3 ติดต่อกัน โดยขอบเขตการทวนสอบขยาย
ตัวอย่างมีนัยสําคญัเพ่ือใหค้รอบคลุมโรงพยาบาล 9 
แหง่ และสถานดูแลผู้สูงอายุ 1 แหง่ ซึ่งสะท้อนถึง
ความครอบคลุมของการจดัการด้านสภาพ
ภมูิอากาศท่ีดียิ่งขึ้น 

 CHG ได้ติดตั้งและเริม่ดําเนินงานระบบโซลารเ์ซลล์ 
(Solar PV) ในโรงพยาบาล 9 แหง่ภายใต้เครอืข่าย 
ซึ่งคิดเป็นประมาณ 90% ของการดําเนินงาน
โรงพยาบาลทั้งหมดของกลุ่ม โดยสถานประกอบการ
เหล่านี้มีสัดส่วนการใชพ้ลังงานหมุนเวียนเฉล่ียที่ 
16% ของการใชไ้ฟฟา้ทั้งหมด 
 

 เป้าหมาย Net Zero: เรง่เป้าหมายการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ใหเ้รว็ขึ้น 15 ปี ภายในปี 
2050 

 เป้าหมายการลดก๊าซเรอืนกระจก: ลดการปล่อยกา๊ซ
เรอืนกระจกสุทธ ิ(Scope 1, 2 และ 3) ใหไ้ด้มากกว่า
รอ้ยละ 5 ภายในปี 2028 เมื่อเทียบกับปีฐาน 2022 

 พลังงานทดแทนและเศรษฐกิจหมุนเวียน: เพ่ิม
สัดส่วนพลังงานแสงอาทิตย์ (Solar Rooftop) 
ส่งผลใหก้ารใชพ้ลังงานสะอาดเพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 367 
และมีโครงการ Upcycling เชน่ การแปรรูปแผงยา
เป็นอิฐบล็อก และการแปรรูปแกลลอนไตเทียม 
4,479 กิโลกรมั เป็นถุงขยะ 

 ปัจจุบัน RJH ยังไม่มีการกําหนดเป้าหมายเชงิตัว
เลขท่ีชดัเจนสําหรบัการลดก๊าซเรอืนกระจก อย่างไร
ก็ตาม บรษิัทอยู่ระหว่างการจดัทํานโยบายความ
ยั่งยืนและพัฒนาแผนการจดัการ 

 ตั้งแต่ปี 2022 RJH ได้ดําเนินการติดตั้งแผงโซลาร์
เซลล์บนอาคารโรงพยาบาลแหง่ใหม่และหลังคาลาน
จอดรถอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกทางอ้อม ปัจจุบันมีระบบโซลารรู์ฟท็อปที่เปิด
ใชง้านแล้ว 3 แหง่ ได้แก ่โรงพยาบาลราชธานี 
โรงพยาบาลราชธานี โรจนะ และโรงพยาบาลราชธานี 
หนองแค โดยในปี 2025 ระบบโซลารรู์ฟท็อป
สามารถผลิตกระแสไฟฟา้ได้ 744,762.47 กิโลวัตต์-
ชัว่โมง ส่งผลใหป้ระหยัดค่าไฟฟา้ได้ประมาณ 3.54 
ลบ. 

 ในปี 2025 ปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ฟา้รวมอยู่ที่ 
7,291,653.60 กิโลวัตต์-ชัว่โมง โดยประมาณ 10% 
เป็นกระแสไฟฟา้ที่ผลิตจากแหล่งพลังงานหมุนเวียน 

 ไม่มีข้อมูลเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท่ี
เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยเีฉพาะในการดักจบัการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก 
 

ประเด็นด้านสังคม 
 
เรามองว่าปัจจัยเส่ียง
ด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ 
ความปลอดภัยของ
ผู้ป่วย (S) ซึ่ง BCH 
BDMS BH CHG และ 
RJH นําเอาระบบบริหาร
คุณภาพต่างๆ มาใช้
สําหรับกระบวนการ
ดูแลผู้ป่วยอย่าง
ต่อเนื่อง  

 CHG ยังคงมุ่งเน้นมาตรฐานคุณภาพระดับสากล
และระดับประเทศ โดยโรงพยาบาลจุฬารตัน์ 3 
อินเตอรเ์นชัน่แนล ประสบความสําเรจ็ในการ
รกัษาการรบัรองมาตรฐาน Joint Commission 
International (JCI) (ได้รบัการรบัรองซํ้าในปี 
2566) นอกจากน้ี โรงพยาบาลอื่นๆ อีกหลายแหง่ 
รวมถึงโรงพยาบาลจุฬารตัน์ 11 และโรงพยาบาล
รวมแพทย์ ฉะเชงิเทรา ยงัได้รบัการรบัรอง
มาตรฐาน HA Step 3 อีกด้วย 

 CHG บรรลุเป้าหมายในการไม่มีอุบัติเหตุถึงขั้นหยดุ
งาน (LTIFR = 0) และไม่มีการเสียชวิีตจากการ
ทํางานของทั้งพนักงานและผู้รบัเหมาในปี 2025 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมพนักงานโดยเฉล่ียในปี 
2025 อยู่ที่ 41 ชัว่โมงต่อคนต่อปี แม้ว่าจะบรรลุ
ข้อกําหนดขั้นตํ่า แต่ลดลงจาก 53 ชัว่โมงที่บันทึกไว้
ในปี 2024 
 

 มาตรฐานความปลอดภัยและคุณภาพ: ได้รบัการ
รบัรองมาตรฐานสากล JCI ต่อเนื่อง โดยปี 2025 
ได้คะแนนสูงถึงรอ้ยละ 99.23 และไม่มีอุบัติการณ์
ความเส่ียงรา้ยแรง (Sentinel Events) 

 การพัฒนาบุคลากร: พนักงานได้รบัการฝึกอบรม
เฉล่ีย 87.67 ชัว่โมงต่อคนต่อปี (สูงกว่าเป้าหมายท่ี 
40 ชัว่โมง) และมีอัตราการลาออกโดยสมัครใจอยู่ที่
รอ้ยละ 9.21 ในปี 2025 
 

 RJH บรรลุเป้าหมายในการลดอุบัติเหตุถึงขันหยุด
งานของพนักงานใหเ้ป็นศูนย์ ในปี 2025 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมพนักงานเฉล่ียต่อคนต่อ
ปีอยู่ที่ 20 ชัว่โมง ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมายประจาํปีที่
กําหนดไว้ที่ 12 ชัว่โมงอยา่งมีนัยสําคัญ 

 ไม่มีรายงานเหตุการณ์ละเมิดกฎหมายรา้ยแรง หรอื
การละเมิดสิทธมินุษยชนและสังคมในระหว่างปี 

ประเด็นด้านธรรมาภิ
บาล 

 คณะกรรมการบรษิัทได้กาํหนด “นโยบายการกํากบั
ดูแลกิจการท่ีดี” ขึ้นเพ่ือใหก้รรมการ ผู้บรหิาร และ
พนักงานของกลุ่มบรษิัททุกคน ยึดถือเป็นแนวทาง
ในการปฏิบัติงาน โดยได้แต่งตั้ง “คณะกรรมการ
กํากับดูแลกิจการ” เพ่ือชว่ยกํากับ ดูแลและ
กล่ันกรองงานที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการติดตามผล 
ทบทวน และแก้ไขเพ่ิมเตมินโยบายด้านกํากับดูแล
กิจการท่ีมีอยู่ในทันสมัยเหมาะสมกับปัจจุบัน 

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2025 กรรมการบรษิัทมีจาํนวน
ทั้งส้ิน 12 ท่าน ประกอบด้วย กรรมการอิสระจาํนวน 
4 ท่าน (33.33% ของกรรมการท้ังหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ 36.84% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 
 

 การจดัการหว่งโซ่อุปทาน: กําหนดใหคู้่ค้าหลัก (Tier-
1 Suppliers) รอ้ยละ 100 ต้องผ่านการประเมินด้าน 
ESG และยอมรบัจรรยาบรรณคูค่้า 

 การต่อต้านทุจรติ: เป็นสมาชกิแนวรว่มตอ่ต้านคอร์
รปัชนั (CAC) ต่อเนื่อง และพนักงาน 100% ตอบรบั
นโยบายต่อต้านทุจรติ 

 ณ 31 ธ.ค. 2025 มีกรรมการ 10 ท่าน โดยเป็น
กรรมการอิสระ 4 ท่าน (รอ้ยละ 40 ของจาํนวน
ทั้งหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 39% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

 RJH มีนโยบายในการดําเนินการต่อต้านการทุจรติ
คอรร์ปัชัน่ โดยจดัทําแนวทางการปฏิบัติอย่างเป็น
ลายลักษณ์อักษร ซึ่งระบุในเอกสาร “ระเบียบและ
ข้อบังคับในการทํางานของโรงพยาบาล” และได้
ส่ือสารใหก้รรมการผู้บรหิาร และพนักงาน รบัทราบ
และนําไปปฏิบัติ  

 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2025 บรษิัทมีกรรมการท้ังหมด 10 
ท่าน โดยเป็นกรรมการอสิระ 4 ท่าน หรอืคิดเป็น 
40% ของคณะกรรมการทั้งหมด 

 ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ 
 กลุ่มผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 26% ของจาํนวน

ทุนจดทะเบียนที่เรยีกชาํระแล้ว 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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การแพทย ์
  

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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การแพทย ์
  

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 
Corporate Governance Report 
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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
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 
88TH, 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. 

 


