
ความเส่ียง
ระเบียบกฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้าน Healthcare จากภาครัฐ ในอนาคต, 
การใช้บริการสิทธิประโยชน์จาก Medicare ท่ีมีมากข้ึน, ผู้ป่วยโควิด
ท่ีลดลงส่งผลต่อความต้องการใช้บริการของคนไข้ท่ีลดลง

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนลบ ท้ังจาก
ปัจจัยตลาดหุ้นสหรัฐท่ีติดลบมา 3 วันติดต่อกัน และปัจจัยใน
ภูมิภาค โดยดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่นและฮ่องกง ท่ีปรับลดลง
ประมาณ 1-1.7% โดยผู้ว่าการบีโอเจให้ความเห็นว่ายังไม่ ได่้
ตัดสินใจว่าจะข้ึนดอกเบ้ียในรูปแบบอย่างไร หากจะข้ึนดอกเบ้ีย
เป็นคร้ังแรก ส่งผลให้ยิลด์พันธบัตร 10 ปีของญ่ีปุ่น ข้ึนมา 
10.5 bp ซ่ึงเป็นขนาดสูงสุดในรอบ 1 ปี และความกังวลต่อ
ปัญหานโยบายการคลังจีนได้ส่งผลให้ Moody’s ปรับลด
มุมมองในอนาคตจีนจาก ‘เชิงบวก’ สู่ ‘ปานกลาง’ ตามล าดับ
LIB Today’s EU Update
สมาชิกของคณะกรรมการฯ ของธนาคารกลางยุโรป ซ่ึงเป็น
ผู้ว่าการแบงก์ชาติฝร่ังเศส ให้ความเห็นว่าหากไม่มีอะไรเหนือ
ความคาดหมายเกิดข้ึนในช่วงต่อจากน้ี อีซีบีจะไม่ข้ึนดอกเบ้ีย
อีกต่อไป แต่จะพิจารณาท าการลดดอกเบ้ียในปี 2024

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ผลยิลด์พันธบัตรสหรัฐลด ยังประคองตลาดให้ Sideway Down เพ่ือรอผลประชุมเฟด
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากจ านวน Jobless Claims ประจ าสัปดาห์ ท่ีคาดว่ายังคงไม่
ลดลงมาก โดยเรามองว่าระดับ Valuation ของตลาดสหรัฐ ณ ตรงน้ี เร่ิมล้น Fair Value จึงออก Sideway เพ่ือรอผลประชุม
เฟด  ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้นสาย Healthcare เชนร้านยา #1 สหรัฐ CVS ท่ีมีสาขาร้านยาถึงเกือบหม่ืนแห่งท่ัวประเทศ 
โดย CVS ได้ใช้งาน Investor Day พยายามโน้มน้าวตลาดว่าได้ปิดจุดอ่อนในกลุ่ม Health Benefits ท่ีเสียลูกค้ากลุ่มประกัน
สุขภาพรายหลักไปให้กับคู่แข่งในช่วงกลางปีน้ี ผ่านการ pricing ยาประเภทต่างๆแบบ Cost plus ท่ีเป็นธรรมต่อลูกค้ามากข้ึน

36,054.43 (-0.19%)
4,549.34 (-0.39%)
14,146.71 (-0.58%)
2,043.90 (-0.18%)
4.178% (-0.457%)

CVS Health  [CVS US]
หุ้นเภสัช ฯก่ึง Turnaround ท่ี Diversify ธุรกิจให้ครบวงจร 
บริษัทแนวการบริหารผลประโยชน์ด้านเภสัชกรรม (PBM) ช้ัน
น า ซ่ึงมีลูกค้าประมาณ 35 ล้านรายในส่วนน้ี โดยมีสมาชิก 120 
ล้านราย ท่ีใช้บริการเครือข่ายร้านขายยาท่ีใหญ่ท่ีสุดในอเมริกา 
โดยมีร้านขายยารายย่อยประมาณ 9 พันแห่ง และมีคลีนิคท่ี
สามารถ Walk-in ได้ 1,100 แห่ง 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 เซกเมนต์ ได้แก่ ได้แก่ กลุ่มบริการด้าน
สุขภาพ (Health Services) ท ารายได้ราว 45% ของท้ังหมด 
โดยมีการเข้ามาแวะมาท่ี Health Services กว่า 10 ล้านคร้ัง
ต่อปี นอกจากน้ี ยังมีสาขาท่ีสามารถออกแบบและบริหาร
เน้ือหาในใบส่ังยาท่ีจะจ าหน่ายต่อลูกค้า กลุ่มร้านค้ารายย่อย มี
รายได้ประมาณ 30% จากร้านค้ารายย่อยท่ีเป็นสาขาต่างๆ 9 
พันแห่ง และ Minute Clinics อีก 1.1 พันแห่ง และเซกเมนต์
ผลประโยชน์ด้าน Healthcare (PBM) ท ารายได้ประมาณ 25% 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้เกือบท้ังหมดของยอดขายรวม

Price
USD73.50

Bloomberg Cons.
USD87.79

Forward P/E 
8.73x

Bloomberg Consensus

ณ 7 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 20 ราย ถือ 7 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
อัตราการใช้บริการ Health Service ท่ีมีมากข้ึนตามไลฟ์สไตล์ยุค
ใหม่, การควบรวมกิจการ Oak Street Health ส่งผลดีต่อเซกเมนต์
บริการ Health Service, การเร่ิมโปรแกรมการซ้ือคืนหุ้นของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์

ท่ีมา: Bloomberg
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CVS Health  [CVS US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

292,111

52,048
22,139
9,624
3.3
15,745
7.24

322,467

54,294
22,489
10,141
3.1
13,450
7.67

354,126

55,073
19,551
11,090
3.1
12,025
8.59

355,227

57,948
19,762
10,852
3.1
11,564
8.51

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 3Q ผลก าไรจาก
การด าเนินงานท่ี $3.7 พันล้าน เทียบกับขาดทุน -$3.9 
พันล้านในปีก่อน ผลท่ีเกิดข้ึนน้ีเน่ืองจากการ Write-offแบบ
คร้ังเดียว มูลค่า -$7.7 พันล้าน โดยส่วนท่ีเพ่ิมข้ึนของผล
ก าไรจากการด าเนินงาน 2.5% มาจากเซกเมนต์ Health 
Services โดยกลบผลเชิงลบจากเซกเมนต์ Healthcare 
Benefits โดย Pharmacy & Wellness ยังคงทรงตัว โดย
รายได้แยกตามกลุ่มธุรกิจของ CVS ในปี 2023 ในงาน 
Investor Day ดังน้ี
กลุ่ม Healthcare Benefits มีรายได้ $1.04 แสนล้าน และ
ก าไรจากการด าเนินงานท่ี $5.7 พันล้าน โดยมีสมาชิก
จ านวนกว่า 35 ล้านราย ท้ังน้ี รายได้กว่า 50% ของท้ังหมด
ในกลุ่มน้ี มาจากลูกค้า Medicare 
กลุ่ม Health Services มีรายได้ $1.82 แสนล้าน และก าไร
จากการด าเนินงานท่ี  $7.25 พันล้าน โดยมีจ านวนสมาชิก
และคนไข้กว่า 90 ล้านราย โดยมีการเข้ามาแวะมาท่ี Health 
Services กว่า 10 ล้านคร้ังต่อปี
กลุ่ม Pharmacy & Consumer Wellness  มีรายได้ $1.15 
แสนล้าน และผลก าไรจากการด าเนินงานท่ี  $5.81 พันล้าน 
โดยมีจ านวนสมาชิก 120 ล้านราย และมีสาขากว่า 9 พัน
แห่งท่ัวประเทศ ท้ังน้ี หน่วยงานหลักใน CVS ประกอบด้วย 
CVS Pharmacy: มีลูกค้าราว 5 ล้านรายต่อวัน ในกว่า 9
พันสาขา
Minute clinic: มีลูกค้า 6 ล้านรายต่อปี ในราว 1 พันสาขา
Oak Street Health: มีคลีนิคกว่า 200 แห่ง ใน 25 มลรัฐ
โดยสามารถลดการใช้ โรงพยาบาลถึง 51%
Signify Health:  แพทย์กว่า 1.1 หม่ืนคนท่ีประเมินสุขภาพ
คนไข้ถึงบ้าน 2.7 ล้านแห่งต่อปี โดยมีลูกค้า Medicare ราว 
1 ล้านรายจาก Accountable Care Organization

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ในระยะเวลากว่า 5 ปีข้างหน้า คาดการณ์อัตราการเติบโต
ของรายได้กลุ่มหลักในระดับ 10 กว่า% แบบกลางๆต่อปี จาก
การเติบโตจ านวนลูกค้าของ Oak Street Clinic, การเพ่ิมข้ึน
ของจ านวนลูกค้าแบบ Home Visit จาก Signify Health 
และการเพ่ิมข้ึนของลูกค้ารายย่อยในสาขาต่างๆ โดยจ านวน
ลูกค้า Home Visit เติบโตแบบ 10% ปลายๆ, จ านวนลูกค้า
ของ Oak Street Clinic เติบโตแบบ 10% กลางๆ และลูกค้า
รายย่อย อัตราการเติบโตแบบตัวเลขหลักเดียวต้นๆ
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $3.22 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน จากอา
นิสงก์ของกลุ่ม Health Services โดยมีก าไรสุทธิท่ี $1.01
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน โดยมีเงินสดท่ี $1.57 หม่ืน
ล้าน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี $1.61
หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์รายได้รวมระหว่าง $3.51 - $3.57 แสน
ล้าน, ก าไรจากการด าเนินงานระหว่าง $1.721-$1.757 
หม่ืนล้าน และ เงินสดจากการด าเนินงานระหว่าง $1.25-
$1.35 หม่ืนล้าน โดยคาดว่าจะเป็นในช่วงบน และ ผลก าไรต่อ
หุ้น หรือ Adjusted EPS ระหว่าง $8.5-$8.7
แนวโน้มธุรกิจ 2024
บริษัทได้รับอานิสงก์เชิงบวกอย่างเต็มท่ีจากการ pricing ยา
ต่างๆแบบ Cost plus ซ่ึงจะมีความเป็นธรรมต่อลูกค้ากลุ่ม 
Health Benefits และ Pharmacy & Consumer Wellness
มากข้ึน คาดว่าปี 2024 รายได้รวมข้ันต ่า $3.66 แสนล้าน, 
ก าไรจากการด าเนินงานข้ันต ่า $1.724 หม่ืนล้าน และ เงินสด
จากการด าเนินงานข้ันต ่า $1.25 หม่ืนล้าน 
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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