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Bangkok Dusit Medical Services (BDMS TB) 
 

4Q25: ก ำไรอ่อนแอตำมคำด 
 

Highlights 

• BDMS รำยงำนก ำไรสุทธิ 3.69 พันลบ ใน 4Q25 ลดลงทั้ง yoy และ qoq สอดคลอ้งกับท่ีเรำคำด 

แต่ต ำ่กวำ่ท่ีตลำดคำดกำรณ์ 

• BDMS ประกำศจ่ำยเงินปันผลเพิ่มเติม 0.65 บำทต่อหุน้ เมื่อรวมกบัเงินปันผลระหว่ำงกำล 0.35 

บำทต่อหุน้ คิดเป็นอตัรำผลตอบแทนเงินปันผลปี 2025 ท่ี 4.7% 

• เรำยงัคงมีมุมมองเชิงบวกต่อกำรเติบโตระยะยำวของ BDMS และคงค ำแนะน ำ ซื้ อ ท่ีรำคำเป้ำหมำย 

32.00 บำท 

Analysis 

4Q25 EARNINGS  
Year to 31 Dec 
(Btm) 

4Q24 3Q25 4Q25 yoy (%) qoq (%) 2024 2025 yoy (%) 

Sales 27,404  28,243  28,453  3.8% 0.7% 107,867  111,507  3.4% 

Gross Profit 10,366  10,451  10,005  -3% -4% 39,796  40,246  1.1% 

EBITDA 6,929  7,213  6,456  -7% -10% 26,646  27,076  1.6% 

Pre-tax profit 5,280  5,427  4,606  -13% -15% 20,331  20,063  -1.3% 
Net profit 4,333  4,319  3,693  -14.8% -14.5% 15,987  15,848  -0.9% 

EPS (Bt) 0.27  0.27  0.23  -15% -15% 1.01  1.00  -0.9% 

(%)                 

Gross margin 37.8% 37.0% 35.2% -2.7 ppt -1.8 ppt 36.9% 36.1% -0.8 ppt 

EBITDA margin 25.3% 25.5% 22.7% -2.6 ppt -2.8 ppt 24.7% 24.3% -0.4 ppt 

SG&A to sales 20.0% 19.0% 20.9% 0.9 ppt 1.8 ppt 19.3% 19.5% 0.2 ppt 

Net profit margin 15.8% 15.3% 13.0% -2.8 ppt -2.3 ppt 14.8% 14.2% -0.6 ppt 
 

Source: BDMS, UOB Kay Hian 

• การหดตัวของก าไรใน 4Q25 อย่างมีนัยส าคัญเป็นไปตามคาด โดย Bangkok Dusit Medical 

Services (BDMS) รำยงำนก ำไรสุทธิ 3.7 พันลบ (-14.8% yoy, -14.5% qoq) สอดคล้องกับ

ประมำณกำรของเรำ แต่ต ำ่กว่ำท่ีตลำดคำด สำเหตุหลกัมำจำกค่ำใชจ้่ำยท่ีเกิดขึ้ นจำกเหตุน ้ำท่วมใน

หำดใหญ่ และกำรตั้งส ำรองเพิ่มเติมรวม 416 ลบ ขณะท่ีรำยไดร้วมอยู่ท่ี 28.5 พันลบ (+3.8% 

yoy, +0.7% qoq) ไดแ้รงหนุนจำกผูป่้วยไทยเติบโต 5% yoy และผูป่้วยต่ำงชำติเติบโต 1% yoy โดย

กลุ่มผูป่้วยต่ำงชำติท่ีเติบโตโดดเด่น ไดแ้ก่ เมียนมำ (+43% yoy), กำตำร ์(+22% yoy) และสหรฐัฯ 

(+21% yoy) อย่ำงไรก็ตำม รำยได้จำกผู ้ป่วยกัมพูชำลดลง 72% yoy ซึ่งมำหักล้ำงกำรเติบโต

ดังกล่ำว หำกไม่รวมกมัพูชำ รำยไดจ้ำกผูป่้วยต่ำงชำติจะเติบโตแข็งแกร่งท่ี 10% yoy อัตรำภำษีท่ี

แทจ้ริงอยู่ท่ี 17.5% ใน 4Q25 เทียบกบั 15.9% ใน 4Q24 จำกสิทธิประโยชน์ BOI ท่ีลดลง ส่งผล

ใหอ้ตัรำก ำไรของ BDMS ปรบัตวัลดลงรำว 2.6 ppt yoy จำกค่ำใชจ้ำ่ยท่ีกล่ำวขำ้งตน้ 

Key Financials 

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover  107,867  111,507  119,990  127,183  132,979  

EBITDA  26,646  27,076  30,537  32,345  33,885  

Operating profit  20,514  20,228  23,637  25,079  26,246  

Net profit (rep./act.)  15,987  15,848  18,593  19,834  20,763  

Net profit (adj.)  15,987  15,848  18,593  19,834  20,763  

EPS  (Bt) 1.0  1.0  1.2  1.2  1.3  

PE (x) 21.3  21.5  18.3  17.1  16.4  

P/B (x) 3.4  3.2  3.1  2.9  2.8  

EV/EBITDA (x) 13.1  12.9  11.5  10.8  10.3  

Dividend yield (%) 3.5  4.7  4.1  4.4  4.6  

Net margin (%) 14.8  14.2  15.5  15.6  15.6  

Net debt/(cash) to equity (%) 9.7  9.7  5.1  3.8  2.6  

Interest cover (x) 61.5  75.9  270.6  n.a. n.a. 

ROE (%) 16.4  15.4  17.2  17.5  17.6  

Consensus net profit (Btm) - - 17,222  18,223  19,717  

UOBKH/Consensus (x) - - 1.08  1.09  1.05  
 

Source: BDMS, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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Stock Data 

GICS sector Health Care 

Bloomberg ticker: BDMS TB 

Shares issued (m):  15,892.0  

Market cap (Btm):  340,088.8  

Market cap (US$m):  10,948.4  

3-mth avg daily t'over (US$m): 43.5 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low  Bt24.90/Bt17.40 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

7.0 15.1 2.4 (8.5) 10.9 
 

 

Major Shareholders % 

Prasarttong-osoth family 18.0 

Thai NVDR 13.7 

  

Balance Sheet Metrics  

FY26 NAV/Share (Bt) 6.96 

FY26 Net Debt/ Share (Bt) 0.35 

 

Price Chart 

 
Source: Bloomberg 

 

Company Description 
 

A group of leading private hospitals with a nationwide network 
offering world-class medical treatment to both local and 
international patients with new greenfield projects, M&A and 
digitalisation of healthcare services as key long-term growth 
drivers. 
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• แรงกดดนัต่อเน่ืองจากความตึงเครียดระหว่างไทย–กัมพูชา โดยขอ้พิพำทดังกล่ำวยงัคงส่งผล
กระทบต่อปริมำณผูป่้วยของ BDMS เห็นไดจ้ำกรำยไดจ้ำกผูป่้วยกมัพูชำท่ีลดลงอย่ำงมำก 72% yoy 

ใน 4Q25 ซึ่งเรำคำดวำ่ควำมอ่อนแอน้ีจะยงัคงยืดเยื้ อและกดดนักำรเติบโตของรำยไดต่้อไป แมว้ำ่จะ

มีกำรหยุดยิงและยังสำมำรถเดินทำงมำรักษำได้ แต่กำรฟ้ืนตัวอย่ำงมีนัยส ำคัญน่ำจะตอ้งอำศัย

ทำงออกท่ียัง่ยืนมำกขึ้ น ปัจจุบันหลังกำรจัดตั้งรัฐบำลเสร็จส้ิน เรำคำดว่ำจะเห็นพัฒนำกำรของ

แนวทำงสนัติระหว่ำงสองประเทศมำกขึ้ น โดยกมัพชูำมีสดัส่วนรำยไดร้ำว 3% ของ BDMS ทั้งหมด 

• เงินปันผลเพิ่มเติม Bt0.65 ต่อหุน้ โดย BDMS ไดจ้่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลไปแลว้ Bt0.35 ต่อ

หุน้ และจะจำ่ยเพิ่มเติมอีก Bt0.65 ต่อหุน้ (แบ่งเป็นเงินปันผลปลำยปี Bt0.40 และเงินปันผลพิเศษ 

Bt0.25) หลงัไดร้บัอนุมติัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในเดือนเม.ย. 26 โดยวนัขึ้ นเคร่ืองหมำย XD คือ 10 

มี.ค. 26 และก ำหนดจ่ำยเงินปันผลวนัท่ี 24 เม.ย. 26 ทั้งน้ี เงินปันผลปี 2025 รวม Bt1.00 ต่อหุน้ 

คิดเป็นอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลรำว 4.7% 

• ผลกระทบจากประกันแบบ copayment มีแนวโนม้จะเกิดข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไป โดย BDMS 

ระบุว่ำข่ำวล่ำสุดเกี่ยวกับบริษัทประกันรำยใหญ่ท่ียกเลิกกรมธรรม์แบบเหมำจ่ำยไม่ใช่เร่ืองเหนือ

ควำมคำดหมำย เน่ืองจำกมีกำรหำรือกนัมำเป็นเวลำหลำยปีแลว้ บริษัทมองว่ำน่ีเป็นโอกำสในกำร

เพิ่มควำมตระหนักรูด้ำ้นประกันสุขภำพและผลักดันอัตรำกำรเขำ้ถึงในกลุ่มประชำกรไทยมำกขึ้ น  

โดยผลของระบบ copayment คำดว่ำจะเร่ิมเห็นชดัเจนมำกขึ้ นในช่วง 2 ปีขำ้งหน้ำ ทั้งน้ี BDMS เชื่อ

ว่ำบริษัทประกันจะยังคงเสนอกรมธรรม์แบบเหมำจ่ำยอยู่  แต่จะมีเบ้ียประกันท่ีสูงขึ้ นอย่ำงมี

นัยส ำคัญ ขณะท่ีแผนแบบ copayment จะมีรำคำถูกกว่ำประมำณ 20–25% (ภำยใตส้มมติฐำน 

copay 20%) 

Valuation/Recommendation 
• คงค าแนะน า BUY ที่ราคาเป้าหมาย Bt32.00 โดยกำรประเมินมูลค่ำอิงจำกค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA 

ยอ้นหลัง 5 ปีท่ี 18.0x (ไม่รวมช่วง COVID-19) แมจ้ะมีแรงกดดันหลำยปัจจัย Bangkok Dusit 

Medical Services (BDMS) ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรำ จำกมุมมองเชิงบวกต่อกำรเติบโตระยะยำว 

และควำมคำดหวงัต่อกำรกลบัมำของผูป่้วยจำกคูเวตภำยในปีน้ี 

Environment, Social, Governance (ESG) Updates 

Environmental 
• Energy efficiency and waste management by using energy-saving 

equipment and renewable energy sources. 

• Goal of Net Zero emissions by 2050 under its BDMS Green Healthcare 
initiative. 

Social 
• High-quality and accessible healthcare services. 

• Strong community engagement with active participation in health education 
and disaster relief efforts. 

Governance 
• BDMS has a robust sustainability governance structure. The Corporate 

Sustainability Development Committee (CSD) oversees sustainability 
strategy, reporting, risk management, stakeholder engagement, etc. 

• Promote culture of compliance and ethics through established codes of 
conduct and anti-corruption policies. 

QUARTERLY PERFORMANCE 

 
Source: BDMS, UOB Kay Hian 
 

SPECIAL ITEMS BREAKDOWN 

 
Source: BDMS 

REVENUE BY PAYOR TYPE 

 
Source: BDMS, UOB Kay Hian 

REVENUE MIX BY NATIONALITY 

 
Source: BDMS 

FOREIGN PATIENT GROWTH 

 
Source: BDMS  
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Profit & Loss 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover 111,507  119,990  127,183  132,979  

EBITDA 27,076  30,537  32,345  33,885  

Deprec. & amort. 6,848  6,901  7,266  7,639  

EBIT 20,228  23,637  25,079  26,246  

Total other non-operating income 113  184  188  192  

Associate contributions 78  119  131  144  

Net interest income/(expense) (357) (113) 0  0  

Pre-tax profit 20,063  23,827  25,398  26,581  

Tax (3,694) (4,646) (4,953) (5,183) 

Minorities (520) (587) (611) (635) 

Net profit 15,848  18,593  19,834  20,763  

Net profit (adj.) 15,848  18,593  19,834  20,763  
 

   

 

Balance Sheet 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Fixed assets 129,783  130,658  135,646  140,654  

Other LT assets 5,069  4,888  5,146  5,408  

Cash/ST investment 7,231  3,487  4,786  6,146  

Other current assets 15,878  14,447  15,313  16,011  

Total assets 157,961  153,480  160,890  168,219  

ST debt 6,879  1,394  1,410  1,426  

Other current liabilities 16,750  17,159  18,187  19,016  

LT debt 10,608  7,684  7,761  7,839  

Other LT liabilities 13,716  11,999  12,718  13,298  

Shareholders' equity 105,894  110,543  115,501  120,692  

Minority interest 4,114  4,702  5,313  5,948  

Total liabilities & equity 157,961  153,480  160,890  168,219  
 

    

 

   

Cash Flow 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Operating  22,104  26,282  27,874  29,168  

Pre-tax profit 20,063  23,827  25,398  26,581  

Tax (3,694) (4,646) (4,953) (5,183) 

Deprec. & amort. 6,848  6,901  7,266  7,639  

Working capital changes (1,490) 687  (432) (348) 

Non-cash items 136  1,153  594  479  

Other operating cashflows 319  (1,520) 131  144  

Investing (12,165) (9,311) (11,792) (12,329) 

Capex (growth) (12,771) (7,775) (12,254) (12,647) 

Investment 3,743  3,928  4,128  4,344  

Others (3,137) (5,464) (3,666) (4,026) 

Financing (10,626) (22,354) (14,783) (15,478) 

Dividend payments (11,919) (13,945) (14,876) (15,572) 

Proceeds from borrowings 0  0  93  94  

Loan repayment (871) (8,409) 0  0  

Others/interest paid 2,163  0  0  0  

Net cash inflow (outflow) (687) (5,382) 1,299  1,360  

Beginning cash & cash 
equivalent 

9,557  8,870  3,487  4,786  

Ending cash & cash 
equivalent 

8,870  3,487  4,786  6,146  
 

    

 

   

 

Key Metrics 

Year to 31 Dec (%) 2025 2026F 2027F 2028F 

Profitability     

EBITDA margin 24.3  25.4  25.4  25.5  

Pre-tax margin 18.0  19.9  20.0  20.0  

Net margin 14.2  15.5  15.6  15.6  

ROA 10.2  11.9  12.6  12.6  

ROE 15.4  17.2  17.5  17.6  

      

Growth     

Turnover 3.4  7.6  6.0  4.6  

EBITDA 1.6  12.8  5.9  4.8  

Pre-tax profit (1.3) 18.8  6.6  4.7  

Net profit (0.9) 17.3  6.7  4.7  

Net profit (adj.) (0.9) 17.3  6.7  4.7  

EPS (0.9) 17.3  6.7  4.7  

      

Leverage     

Debt to total capital 13.7  7.3  7.1  6.8  

Debt to equity 16.5  8.2  7.9  7.7  

Net debt/(cash) to equity 9.7  5.1  3.8  2.6  

Interest cover (x) 75.9  270.6  n.a. n.a. 
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IMPORTANT NOTICE - DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
  
This report is provided subject to various disclosures and disclaimers (the "Disclosures / Disclaimers") which 
form an integral part of this report and are available at the following link:  
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scanning the QR code below: 
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the United States and other applicable jurisdictions. 
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product or security. You should independently evaluate the information and, where necessary, seek advice from 
a qualified financial adviser regarding the suitability of any investment, taking into account your specific 
objectives, financial situation and needs, before making any investment decision. Analyst certifications required 
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Recipients of this report must carefully read, review and understand the full Disclosures / Disclaimers before 
using or relying on any information in this report. By accessing, receiving or using this report, you acknowledge 
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