
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิ
ไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,200 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดย
บริษัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระหนี้เงนิกู้ยืม และ/หรือใช้เป็นเงนิทุน
หมนุเวยีน และ/หรอืใชต้ามวตัถุประสงคท์ัว่ไปของกจิการ  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานที่น่าพอใจของบรษิัท ตลอดจนความแขง็แกร่งในการ
ให้บรกิารของบรษิัทแก่กลุ่มคนไขส้ าคญั 2 กลุ่ม คอืกลุ่มคนไขเ้งนิสดที่มรีายได้ระดบัปานกลาง 
และกลุ่มคนไขท้ีอ่ยู่ในระบบประกนัสงัคม  รวมถงึการมภีาระหนี้สนิในระดบัปานกลาง ทัง้นี้ ในการ
พจิารณาอนัดบัเครดตินัน้ ทรสิเรทติ้งยงัค านึงถงึความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบและสภาวะการแข่งขนั
ทีรุ่นแรงในธุรกจิใหบ้รกิารดา้นสุขภาพดว้ยเช่นกนั  

ผลการด าเนินงานของบรษิทัระหว่างปี 2561 จนถึงช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 เป็นไปตามที ่
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้โดยในปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้สิ้น 8,177 ลา้นบาท 
เพิม่ขึ้น 11% จากปี 2560 ส่วนรายได้ในไตรมาสแรกของปี 2562 ก็เพิม่สูงขึ้นอีก 14% เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นผลมาจากจ านวนคนไขใ้นระบบประกนัสงัคมที่
เพิม่ขึน้ ตลอดจนผลประกอบการของโรงพยาบาล World Medical Center (WMC) ทีป่รบัตวัดขี ึน้ 
และความรุนแรงของโรคทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ณ เดอืนมนีาคม 2562 จ านวนผูป้ระกนัตนทีล่งทะเบยีนในระบบประกนัสงัคมในกลุ่มโรงพยาบาล
ของบรษิัทมจี านวนประมาณ 857,060 คน ซึ่งเพิม่สูงขึ้น 10% จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน 
ส่วนแบ่งทางการตลาดของบริษัทยงัคงแข็งแกร่งที่ระดบัประมาณ 11% ของจ านวนคนไข้
ประกันสังคมทัง้หมดในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล การมีฐานคนไข้ลงทะเบียนในระบบ
ประกนัสงัคมทีม่จี านวนมากนัน้ท าใหบ้รษิทัเกดิการประหยดัจากขนาดและช่วยคงระดบัอตัราการ
ใชง้านอุปกรณ์ทางการแพทยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเตม็ที ่

รายไดจ้ากกลุ่มคนไขเ้งนิสดในปี 2562 กเ็พิม่ขึน้เช่นกนั โดยเพิม่ขึน้ 16% จากช่วงเวลาเดยีวกนั
ของปีก่อนซึง่มาจากผลประกอบการทีด่ขี ึน้ของ WMC ซึ่งเน้นรองรบักลุ่มคนไขท้ีม่รีายไดสู้ง และ
คนไขต่้างชาติ ทัง้นี้ ในช่วงปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้รวมของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นใน
อตัราเฉลีย่ 8% ต่อปี  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทยงัคงแขง็แกร่งโดยได้รบัแรงหนุนจากนโยบายในการ
ควบคุมตน้ทุนและอตัราการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพสูงขึน้ทีโ่รงพยาบาล WMC 
อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 25%-28% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา ส าหรบัในช่วง 
3 เดอืนแรกของปี 2562 นัน้ อตัราก าไรของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 25.7% ลดลงจากระดบั 27.6% ในปี 
2561 อนัเนื่องมาจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน และค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารที่เพิม่สูงขึน้
จากการเปิดโรงพยาบาลแห่งใหม่คอืโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ รามค าแหง ในไตรมาสที ่4 ของปี 
2561 ภายใต้สมมติฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทจะอยู่
ระหว่าง 26%-27% ในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้ การใหค้วามส าคญักบันโยบายควบคุมต้นทุนอย่าง
ต่อเนื่องจะช่วยสรา้งการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งในระยะทีย่าวนานยิง่ขึน้  

ภาระหนี้ของบรษิัทก าลงัเพิม่สูงขึ้น โดย ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิัทมเีงนิกู้รวมทัง้สิ้น 4,885 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 4,700 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัเงนิกูร้วมของบรษิทั
จะเพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนซึง่คาดว่าจะใชเ้งนิลงทุนทัง้สิ้นเกอืบ 4,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2562-

  

บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 36/2562 
 5 มิถนุายน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 12/11/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

17/09/52 A- Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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2564 เพือ่สรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่และปรบัปรุงสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ  ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัภาระหนี้ ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ในระหว่างปี 2562-
2563 และจะลดลงในปี 2564 โดยในช่วง 3 ปีข้างหน้า อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สินทางการเงนิของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 33%-48% 
นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไมเ่กนิ 50% แมว้่าบรษิทัจะยงัอยู่ในช่วงขยายธุรกจิกต็าม  

สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดยในช่วง 12-24 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัจะมแีหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอทีจ่ะรองรบัการใชจ้่าย ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 
2562 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 755 ลา้นบาท และคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1,700-2,000 ลา้นบาท
ต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 ในขณะทีค่วามตอ้งการใชเ้งนิทุนในระยะ 24 เดอืนขา้งหน้าจะประกอบดว้ยเงนิลงทุนซึ่งรวมถงึค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาที่
ปีละประมาณ 1,000-2,000 ลา้นบาท รวมถงึหนี้ระยะสัน้และหนี้ระยะยาวทีจ่ะครบก าหนดช าระอกีจ านวน 1,452 ลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า
บรษิทัจะจ่ายเงนิปันผลอกีประมาณ  400-500 ลา้นบาทต่อปีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในกลุ่มคนไข้
เงนิสดทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางและกลุ่มคนไขใ้นระบบประกนัสงัคมเอาไวไ้ด ้ส่วน WMC นัน้กน่็าจะมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่องในอนาคต ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกค็าดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงด าเนินนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไปในการลงทุนใหม ่ๆ ทีจ่ะตอ้งมใีชเ้งนิกูย้มื ในอนาคต  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากฐานรายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ไปถงึระดบัประมาณ 12,000-15,000 ลา้นบาทต่อปีและสถานะทางการเงนิยงัคงอยู่

ในระดบัเดยีวกบัระดบัในปัจจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึ้นได้ในกรณีที่บรษิัทมกีระแสเงนิสดเพื่อรองรบัภาระหนี้ที่

อ่อนแอลงอย่างต่อเนื่องจากระดบัปัจจุบนัซึง่เกดิจากการลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัลดลง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) (BCH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCH211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2564 A- 
BCH22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2565 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันั ้น ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


