
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท โรงพยาบาล  
บ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบั
เครดิตสะท้อนความเป็นผู้น าในธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนระดบัพรเีมี่ยมในประเทศไทยและชื่อเสยีงที่
เป็นที่รูจ้กัอย่างดทีัง้ในกลุ่มผู้ป่วยภายในประเทศและต่างประเทศ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อน
ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัจากการมภีาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่าและสภาพคล่องทีเ่พยีงพออกีดว้ย 
อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการที่บรษิทัพึง่พารายได้หลกัจากผูป่้วยต่างชาติ
ซึ่งเป็นปัจจยัที่ท าให้ผลการด าเนินงานของบรษิัทอ่อนแอลงในช่วงที่มกีารแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อ
ไวรสัโคโรนา 2019  (โรคโควดิ 19) และจากการทีบ่รษิทัมโีรงพยาบาลหลกัเพยีงแห่งเดยีว 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนได้รบัผลกระทบจำกกำรลดลงอย่ำงมำกของผู้ป่วยต่ำงชำติ 

มาตรการควบคุมการเขา้ประเทศทีเ่ขม้งวดและการกกักนัโรคส าหรบัผูเ้ดนิทางมาจากต่างประเทศส่งผล
ให้จ านวนผู้ป่วยต่างชาติที่เขา้มาในประเทศไทยลดลง ทัง้นี้ ในปี 2563 รายได้รวมของผูป้ระกอบการ
โรงพยาบาลเอกชนที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ต .ล.ท.) ลดลงประมาณ 12% 
จากปี  2562 อย่างไรกต็าม ส าหรบักลุ่มผูป้ระกอบการทีม่กีลุ่มเป้าหมายเป็นผูป่้วยต่างชาตนิัน้มรีายได้
ทีห่ดตวัมากกว่าอย่างมนีัยส าคญัถงึ 15%-35% จากปีก่อน  

โดยปกตแิล้วสดัส่วนรายไดร้วมของบรษิทันัน้มาจากผูป่้วยต่างชาตคิดิเป็นสดัส่วนประมาณ 65% การ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 รวมทัง้การจ ากดัการเดินทางและการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพส่งผลท าให้
จ านวนผูป่้วยต่างชาติที่เขา้มารกัษาในโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ในปี 2563 ลดลงถงึ 45% จากปี 2562 
และท าใหร้ายไดร้วมของบรษิทัลดลงประมาณ 33% 

บรษิทัมคีวามพยายามที่จะเพิม่รายได้จากผูป่้วยชาวไทยและผูป่้วยต่างชาตทิี่อาศยัอยู่ในประเทศไทย
ใหม้ากขึน้ ในขณะทีผู่ป่้วยที่เดนิทางมาจากต่างประเทศที่ใช้บรกิารของโรงพยาบาลบ ารุงราษฎรใ์นการ
กักตัวเพื่อสังเกตอาการและเข้ารับการรักษา (Alternative Hospital Quarantine – AHQ) และผู้ที่
เดนิทางมาจากต่างประเทศทีใ่ชบ้รกิารกกัตวัเพื่อสงัเกตอาการ (Alternative State Quarantine – ASQ) 
ของโรงพยาบาลฯ ก็มจี านวนเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยในช่วงครึ่งแรกของปี  2564 บรษิัทมีรายได้จาก
บรกิารด้านสุขภาพในส่วนนี้คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 18% ของรายได้จากการใหบ้รกิารทางการแพทย์
รวมสุทธิของบรษิัท โดยเพิ่มขึ้นจากระดับ 5% ในปี 2563 ทัง้นี้ การเพิ่มขึ้นของจ านวนผู้ป่วยนอก 
(Outpatient) ในกลุ่มผูป่้วยภายในประเทศและการเพิม่ขึน้ของผูป่้วยใน (Inpatient) ภายใตร้ะบบการกกั
ตวัเพื่อสงัเกตอาการช่วยชดเชยการลดลงอย่างมากของผูป่้วยต่างชาตไิดบ้างส่วน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าแนวโน้มการฟ้ืนตวัของธุรกจิที่เกีย่วเนื่องกบัการท่องเที่ยวอาจจะยดืเยื้อออกไปและมี
แนวโน้มที่จะยาวนานกว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ในครัง้ก่อน ทัง้นี้  ทริสเรทติ้งคาดว่าจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาตจิะกลบัมาเพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 หลงัจากประเทศ
ต่าง ๆ บรรลุเป้าหมายการฉีดวคัซนีให้แก่พลเมอืง ด้วยสถานะในการแข่งขนัที่แขง็แกร่งของประเทศ
ไทยในเรื่องคุณภาพการใหบ้รกิารด้านการแพทย์ ตลอดจนท าเลที่ตัง้ที่สะดวก และราคาที่ต ่ากว่าเมื่อ
เปรยีบเทียบกบัประเทศอื่น ๆ ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่าผู้ป่วยต่างชาติจ านวนมากยงัคงต้องการเขา้มารบั
บรกิารดา้นการแพทยใ์นประเทศไทยเช่นเดมิ โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าจ านวนผูป่้วยต่างชาตจิะกลบัมาอยู่
ในระดบัใกลเ้คยีงกบัในช่วงก่อนมกีารแพร่ระบาดไดภ้ายในปี 2566 

ภายใต้สมมติฐานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานของบรษิัทจะอยู่ที่ระดับ
ประมาณ 1.1 หมื่นล้านบาทในปี 2564 และจะค่อย ๆ ปรบัตวัดีขึ้นในปี 2565 และคาดว่ารายได้จาก
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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wajee@trisrating.com 
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* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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การด าเนินงานของบรษิทัจะเตบิโตเพิม่ขึน้ทีร่ะดบั 15%-20% ต่อปีในช่วงหลายปีขา้งหน้า 

กำรเพ่ิมข้ึนของรำยได้จำกผู้ป่วยภำยในประเทศช่วยบรรรเทำผลกระทบจำกโรคโควิด 19 

แมจ้ านวนผูป่้วยตดิเชือ้โควดิ 19 จะเพิม่มากขึน้ในประเทศไทย แต่บรษิทักม็รีายไดจ้ากผูป่้วยคนไทยที่ยงัคงเตบิโตในปี 2564 ต่อเนื่องจนถงึช่วง 6 เดอืน
แรกของปี 2564 โดยก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 นัน้ สดัส่วนรายได้ของบรษิัทที่มาจากผู้ป่วยคนไทยคดิเป็นประมาณ 35% ของรายได้รวม 
ในขณะที่ในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 หลายระลอกนัน้ บรษิัทมสีดัส่วนรายได้จากผู้ป่วยคนไทยเพิม่ขึ้นเป็น 51% ของรายได้จากการ
ใหบ้รกิารดา้นสุขภาพรวมในปี 2563 และอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 56% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 

บรษิัทได้มุ่งใหค้วามส าคญักบัผู้ป่วยภายในประเทศรายใหม่ทัง้ที่เป็นชาวไทยและชาวต่างชาตทิี่อาศยัอยู่ในประเทศไทยใหม้ากขึน้โดยผ่านการด าเนิน
กจิกรรมทางการตลาด การรณรงค์ส่งเสรมิการขาย การใหส้่วนลดค่าห้อง และการใช้ช่องทางการติดต่อทัง้ออนไลน์และออฟไลน์ (Omni-channel) เพื่อ
สร้างโอกาสในการเข้าถึงลูกค้าเป้าหมาย นอกจากนี้ บรษิัทยงัใช้เครื่องมอืที่ใช้สรา้งความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ (Loyalty Program) เพื่อดึงดูดให้ลูกค้าเก่า
กลบัมาใชบ้รกิารอกี ส่งผลใหร้ายไดจ้ากผูป่้วยชาวไทยและชาวต่างชาตทิีอ่าศยัอยู่ในประเทศไทยเพิม่ขึน้ประมาณ 6% ในปี 2563 และเพิม่ขึน้อย่างมากถงึ
ประมาณ 20% ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 เมื่อเปรยีบเทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าจ านวนผูป่้วยทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตทิี่อาศยัอยู่ ในประเทศไทยจะยงัคงเพิม่สงูขึน้ต่อไปในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้าโดยมปัีจจยัสนับสนุน
จากผลงานทางการแพทยท์ีเ่ป็นทีย่อมรบัมานานและเชื่อถอืไดข้องบรษิทั ตลอดจนคุณภาพการใหบ้รกิารทีอ่ยู่ในระดบัสงู และค่ารกัษาพยาบาลทีเ่หมาะสม 
นอกจากนี้ การเตบิโตของรายไดน่้าจะมาจากการใหบ้รกิารทางการแพทยใ์หม่ ๆ ตลอดจนการใหบ้รกิารรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ และบรกิารดา้น
เวชศาสตรป้์องกนั (Preventive Care) อกีดว้ย 

มีสถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจโรงพยำบำลเอกชนระดบัพรีเม่ียม 

บรษิัทมสีถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งโดยเป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนชัน้น าระดบัพรเีมี่ยมในประเทศไทย บรษิัทมกีลุ่มลูกค้าเป็นผู้ป่วย
ต่างชาติและผู้ป่วยชาวไทยที่มีรายได้สูงเป็นส่วนใหญ่และแข่งขนัโดยสร้างความแตกต่างด้วยการให้บริการรกัษาโรคที่มีความซับซ้อน บรษิั ทเป็น
โรงพยาบาลเดี่ยวทีม่ขีนาดใหญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศไทยเมื่อพจิารณาในแง่ของความสามารถในการใหบ้รกิารผูป่้วยต่างชาตใินตลาดการท่องเที่ยว
เชงิการแพทย์ระดบัโลกโดยใหบ้รกิารระดบัตตยิภูมแิละการรกัษาเฉพาะทางแก่ผูป่้วยต่างชาตจิ านวนประมาณ 600,000 รายต่อปีและมสีดัส่วนรายได้คดิ
เป็นประมาณ 65% ของรายไดจ้ากบรกิารทางการแพทยร์วมของบรษิทั ซึง่ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัของบรษิทัในกลุ่มการท่องเทีย่วเชงิการแพทยน์ัน้
สะท้อนถึงความเชี่ยวชาญและชื่อเสยีงของบรษิัทในอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชนตลอดจนการมีเครอืข่ายทางการตลาดในต่างประเทศที่แขง็แกร่ง  
ในส่วนของรายได้นัน้ ในปี 2563 บรษิทัมรีายได้จากการรกัษาพยาบาลจ านวนทัง้สิ้น 1.23 หมื่นล้านบาทซึ่งจดัอยู่ในอนัดบัที่สองของกลุ่มผูป้ระกอบการ
โรงพยาบาลเอกชนทีจ่ดทะเบยีนใน ต.ล.ท. 

ในอนาคต ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าบรษิทัน่าจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดและความได้เปรยีบทางการแข่งขนัในธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนใน
กลุ่มผูม้รีายไดสู้งต่อไปได้โดยมปัีจจยัสนับสนุนจากเครื่องหมายการคา้ที่แขง็แกร่งของโรงพยาบาลและผลงานทางการแพทย์ทีน่่าเชื่อถอื บรษิทัใหบ้รกิาร
ทางการแพทยม์ายาวนานกว่า 4 ทศวรรษและมชีื่อเสยีงในด้านการใหก้ารรกัษาพยาบาลในขัน้สูงกว่าระดบัตตยิภูมแิละการรกัษาเฉพาะทาง บรษิทัมกีาร
ลงทุนในดา้นเทคโนโลยทีางการแพทย์ขัน้สงูอย่างต่อเนื่องและยงัคงใหบ้รกิารดว้ยคุณภาพระดบัสงูพรอ้มกบัมบีุคลากรทางการแพทย์ที่มทีกัษะ เชีย่วชาญ
ซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถใหบ้รกิารทางการแพทย์ทีม่คีวามซบัซอ้นไดม้ากยิง่ขึน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถขยายฐานรายได้และเพิม่ความสามารถ
ในการท าก าไรได้มากยิง่ขึน้ในระยะปานกลางเมื่อการเดนิทางระหว่างประเทศฟ้ืนกลบัมาและมาตรการกกัตวัส าหรบัผูเ้ดนิทางมาจากต่างประเทศมกีาร
ผ่อนคลายมากขึน้  

ควำมเส่ียงจำกกำรมีโรงพยำบำลหลกัเพียงแห่งเดียว   

สถานะเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ากดัจากการมคีวามเสีย่งในเรื่องการมโีรงพยาบาลหลกัเพยีงแห่งเดยีว ซึง่รายไดเ้กอืบทัง้หมดของบรษิทัมาจากโรงพยาบาล
เพยีงแห่งเดยีวที่ตัง้อยู่ที่ซอยสุขุมวทิ 3 ในพื้นที่กรุงเทพฯ ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาจากอตัราเฉลีย่ของความสามารถในการใหบ้รกิารผูป่้วยในโรงพยาบาลหลกั
ของบรษิัทแล้ว อตัราการใช้เตียงในปี 2563 ของบรษิัทอยู่ที่ระดบัประมาณ 50% โดยจ านวนเตียงคงเหลือที่โรงพยาบาลหลกันัน้คาดว่าจะยงัสามารถ
รองรบัปรมิาณผูป่้วยที่จะเพิม่ขึน้ไดใ้นช่วงระยะปานกลาง 

บรษิทัวางแผนในการปรบัปรุงพืน้ทีใ่นบางชัน้ของอาคารหลกัเพื่อใหเ้ป็นพืน้ทีใ่หบ้รกิารทางการแพทยแ์ละเพิม่คลนิิกพเิศษใหม่ ๆ เขา้มา ในขณะเดยีวกนัก็
ยงัคงมีการยกระดับและปรบัปรุงบรกิารรวมทัง้อุปกรณ์อย่ างต่อเนื่องต่อไป ซึ่งจะส่งผลให้บรษิัทสามารถรองรบัผู้ป่วยนอกที่จะเข้ามาใช้บริการที่
โรงพยาบาลหลกัได้เพิม่มากขึน้ นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะเพิม่หอผูป่้วยที่ใหก้ารดูแลผูป่้วยวกิฤต (Intensive Care Unit -- ICU Ward) ขนาด 12 เตยีงและ
ท าการปรบัปรุงหอผูป่้วยในเพื่อรองรบัการเขา้พกัรกัษาตวัของผูป่้วยในโรงพยาบาลอกีดว้ย 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัวางแผนขยายพื้นทีใ่หบ้รกิารไปยงับรเิวณซอยสุขุมวทิ 1 เพื่อลดความแออดัในพื้นที่โรงพยาบาลหลกัอกีด้วยเช่นกนั ซึง่โครงการบน
ถนนสุขุมวทิ ซอย 1 นัน้บรษิทัจะพฒันาเป็นอาคาร 3 หลงัโดยอาคารแรกจะใช้เป็นที่จอดรถ อาคารที่ 2 จะเป็นส านักงาน และอาคารที่ 3 จะเป็นคลนิิก
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ผูป่้วยนอก ทัง้นี้ โครงการดงักล่าวไดเ้ริม่การก่อสรา้งในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2563 และคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในปี 2566  

บรษิทัใหบ้รกิารดา้นเวชศาสตรป้์องกนัและการรกัษาสุขภาพแบบบูรณาการภายใต้ชื่อ “ศูนยส์่งเสรมิสุขภาพไวทลัไลฟ์” (VitalLife) ทีโ่รงพยาบาลหลกั โดย
บริษัทได้ร่วมกับหุ้นส่วนทางธุรกิจขยายการให้บรกิารส่งเสรมิสุขภาพไวทัลไลฟ์ไปยังศูนย์ที่ต าบลบางกระเจ้า จังหวดัสมุทรปราการ ซึ่งบริษัทใช้
งบประมาณลงทุนด้านเครื่องมอืจ านวนประมาณ 300 ลา้นบาทส าหรบัโครงการนี้ ศูนย์ส่งเสรมิสุขภาพไวทลัไลฟ์ได้เปิดใหบ้รกิารอย่างไม่เป็นทางการใน
เดอืนพฤศจกิายน 2563 โดยใหบ้รกิารดูแลสุขภาพแบบบูรณาการ รวมถงึโปรแกรมสุขภาพส่วนบุคคล ตลอดจนการส่งเสรมิการป้องกนัโรคและการปรบัวถิี
ชวีติ 

งบประมาณค่าใชจ้่ายในการลงทุนของบรษิทัในช่วงระหว่างปี 2564-2567 คดิเป็นจ านวนทัง้สิน้เกอืบ 9 พนัลา้นบาท ซึง่เงนิลงทุนดงักล่าวรวมการลงทุนใน
โครงการบนถนนสุขุมวทิ ซอย 1 จ านวน 1.9 พนัล้านบาทและโครงการขยายพืน้ทีใ่นอาคารอื่น ๆ ในโรงพยาบาลหลกัในระหว่างปี 2564-2567 อกีจ านวน 
2.2 พนัล้านบาท ส่วนค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงทัว่ไปตามแผนซึ่งรวมถงึค่าบ ารุงรกัษาด้านเทคโนโลยีและอื่น ๆ นัน้คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณปีละ 1-1.4 
พนัลา้นบาท 

คำดว่ำกำรท ำก ำไรจะปรบัตวัดีข้ึนใน 1-2 ปีข้ำงหน้ำ  

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัไดร้บัแรงกดดนัจากการลดลงของผูป่้วยต่างชาตใินช่วงปี 2563-2564 ซึง่โดยปกตแิลว้ผูป่้วยต่างชาตเิขา้มารกัษาที่
โรงพยาบาลด้วยโรคที่มคีวามซบัซ้อนและเป็นโรคที่มคีวามรุนแรงสูง ซึ่งรายได้จากการดูแลรกัษาเฉพาะทางส าหรบัผูป่้วยต่างชาติที่เป็นโรคที่มคีวาม
รุนแรงนัน้สงูกว่าผูป่้วยชาวไทย  

บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ประมาณ 2.7 พนัล้านบาทในปี 2563 ซึ่งลดลงประมาณครึง่หนึ่งจากปี 2562 
และอยู่ที่ประมาณ 1 พนัลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 โดยบรษิทัมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 
22% ในปี 2563 และ 18% ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ซึง่ลดลงจากระดบั 30% ในอดตีเนื่องจากรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีล่ดลง 

บรษิทัได้ด าเนินมาตรการต่าง ๆ เพื่อควบคุมค่าใช้จ่าย ลดค่าใช้จ่ายในการขาย บรหิารค่าใช้จ่ายบุคลากร รวมทัง้เลื่อนการลงทุนหลกั ๆ ออกไปเพื่อลด
ผลกระทบจากการลดลงของรายได้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
18% ในปี 2564 และจะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ในระดบั 22%-31% ในช่วงปี 2565-2567 โดยความสามารถในการท าก าไรที่ดขีึน้จะมปัีจจยัขบัเคลื่อนที่มาจาก
จ านวนผูป่้วยต่างชาตทิีจ่ะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้ การเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากผูป่้วยภายในประเทศ รวมถงึรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทางการแพทยเ์ฉพาะทางและ
การรกัษาในระดบัสงูกว่าขัน้ตตยิภูมทิีเ่พิม่สงูขึน้ 

งบกำรเงินท่ีมีหน้ีสินอยู่ในระดบัต ำ่และมีสถำนะสภำพคล่องท่ีแขง็แกร่ง 

ระดบัหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ของบรษิทั ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2564 อยู่ที่จ านวน 2.8 พนัลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 2.5 พนัลา้นบาทและหุน้กู้
แปลงสภาพจ านวน 0.3 พนัล้านบาท ภาระหนี้ของบรษิทันัน้จะลดลงอย่างมากในปีนี้หลงัจากการจ่ายช าระหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนธนัวาคม 2564 นี้ 
ในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทันัน้ยงัคงแขง็แกร่งโดยมฐีานทุนทีจ่ านวน 1.7 หมื่นลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2564   

บรษิทัมสีถานะสภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดรวมทัง้สิน้ประมาณ 8 พนัลา้นบาทรวมถงึ
ยงัมีวงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อีกจ านวน 3.3 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมีเงนิทุนจากการด าเนินงานอยู่ที่ประมาณ 1.8-2.4 
พนัล้านบาทในช่วงเวลา 12-18 เดือนข้างหน้า ทัง้นี้ ความต้องการในการใช้เงนิทุนหลกั ๆ ของบรษิัทคอืการลงทุนและการจ่ายคนืหนี้ โดยบรษิัทวาง
แผนการลงทุนที่จ านวนเกือบ 2 พนัล้านบาทในปี 2564 และมหีุ้นกู้ที่จะครบก าหนดช าระในช่วงเดียวกนัที่จ านวน 2.5 พนัล้านบาท ในการนี้ ภายใต้
สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนเพยีงพอที่จะรองรบัการลงทุนตามแผนรวมทัง้ใช้ในการจ่ายคนืหนี้ที่จะครบก าหนดช าระและ
จ่ายเงนิปันผลในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมโีครงสรา้งเงนิทุนที่แขง็แกร่งโดยมีสภาพคล่องที่เพยีงพอและมคีวาม
ตอ้งการในการกูย้มืเพยีงเลก็น้อยในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายไดข้องบรษิทัจะลดลงมาอยู่ที ่1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 และจะฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 1.2-1.7 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 18% ในปี 2564 และจะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ที่ระดบั 22%-

31% ในช่วงปี 2565-2567 
• เงนิลงทุนโดยรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 9 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2564-2567 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาสถานะผู้น าในธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน
ส าหรบัผูป่้วยที่มรีายได้สูงและจะยงัคงรกัษางบการเงนิใหแ้ขง็แกร่งพรอ้มทัง้มสีภาพคล่องที่เพยีงพอเอาไวไ้ด้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ในระหว่างปี 2565-2566 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดใ้นกรณีที่สถานะทางธุรกจิของบรษิทัถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจเกดิจากการสูญเสยีส่วนแบ่งทางการตลาด
อย่างมากหรอืการฟ้ืนตวัของจ านวนผู้ป่วยต่างชาติมคีวามล่าช้าออกไปอย่างมาก ในทางตรงกนัข้าม อนัดบัเครดิตมโีอกาสปรบัเพิม่ขึ้นได้หากบรษิัท
ประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ความหลากหลายของธุรกจิโดยลดการพึง่พารายได้จากผูป่้วยต่างชาตลิงและลดการกระจุกตวัของรายได้จากโรงพยาบาล
หลกัเพยีงแห่งเดยีวในขณะทีย่งัคงสามารถรกัษาสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
            2563             2562            2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

5,694 12,440 18,559 18,416 18,168 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  420 1,511 4,689 5,218 4,950 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,025 2,733 5,933 6,417 6,186 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  909 2,440 5,010 5,346 5,151 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  65 144 150 191 194 
เงนิลงทุน 

 
420 993 1,885 893 1,667 

สนิทรพัยร์วม 
 

23,121 24,222 26,181 24,749 23,484 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 0 0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

17,206 18,517 19,715 18,194 16,155 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
17.99 21.97 31.97 34.84 34.05 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.18 **           6.57 20.54 24.24 24.71 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
15.67 19.04 39.60 33.62 31.90 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 **           0.00 0.00 0.00 0.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

ไม่ระบ ุ **        ไม่ระบุ ไม่ระบ ุ ไม่ระบ ุ ไม่ระบ ุ
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

*  งบการเงนิรวม 
**      ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั โรงพยำบำลบ ำรงุรำษฎร ์จ ำกดั (มหำชน) (BH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
BH21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


