
ความเส่ียง
ระเบียบกฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้าน Healthcare จากภาครัฐในอนาคต, 
การใช้บริการสิทธิประโยชน์จาก Medicare ท่ีมีมากข้ึน, ผู้ป่วยโควิด
ท่ีลดลงส่งผลต่อความต้องการใช้บริการของคนไข้ท่ีลดลง

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนลบ ท้ังจาก
ปัจจัยตลาดหุ้นสหรัฐท่ีติดลบมา 3 วันติดต่อกัน และปัจจัยใน
ภูมิภาค อย่างไรก็ดี ดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น Nikkei225 ท่ีปรับ
เพ่ิมข้ึน 0.27% เน่ืองจากมุมมองบรรดานักเศรษฐศาสตร์
แบงก์ญ่ีปุ่นต่างประเมินว่าจะไม่มีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
ส าหรับการประชุมบีโอเจคร้ังถัดไป หลังผู้ว่าบีโอเจให้ความเห็น
ในเชิงอนุรักษ์นิยมต่อเศรษฐกิจ หลังเหตุการณ์แผ่นดินไหวใน
วันปีใหม่ โดยในขณะท่ีทางการจีนเร่ิมใช้ดัชนีใหม่ CSI A50 ท่ี
เน้นหุ้นแบบ Blue Chip 50 ตัวท่ีอยู่ในเซกเตอร์ต่างๆท่ีทางการ
มองว่าเป็นเศรษฐกิจในส่วนท่ีเป็นจุดยุทธศาสตร์ของประเทศ
LIB Today’s EU Update
บลูมเบิร์กประเมินอัตราเงินเฟ้อ CPI เดือน ธ.ค. 23 ยุโรปน่าจะ
สูงข้ึนจากเดือนก่อน จากฐานราคาพลังงานเม่ือปีก่อน ส่งผลให้
ธนาคารกลางยุโรปน่าจะคงดอกเบ้ียในการประชุมคร้ังถัดไป

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ผลยิลด์พันธบัตรสหรัฐแตะ 4% ยังคงกดตลาดให้ Sideway Down เพ่ือรอตัวเล  NFP
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรกรรม เดือน ธ.ค.ท่ีคาดว่า
ยังคงไม่ข่ึนมากหรืออาจจะถึงลดลงเล็กน้อย โดยเรามองว่าระดับ Valuation ของตลาดสหรัฐ ณ ตรงน้ี เร่ิมเป็นจุด Fair Value 
จึงออก Sideway เพ่ือรอตัวเลข NFP ในคืนน้ี และตัวเลขเงินเฟ้อก่อนประชุมเฟดปลายเดือนน้ี ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้น
แนวประกัน Healthcare #1 สหรัฐ UnitedHealth บริษัทท่ีเป็นเจ้าของและบริหารระบบสุขภาพแบบท่ีมีความเช่ือมโยงกับระบบ
ประกันสุขภาพภาครัฐ โดยบริษัทน าเสนอผลิตภัณฑ์ต่างๆต่อนายจ้างและจัดการโครงการผลประโยชน์ด้านรักษาสุขภาพ

37,440.34 (+0.03%)
4,688.68 (-0.34%)
14,510.30 (-0.56%)
2,051.00 (+0.05%)
4.012% (-0.168%)

UnitedHealth  [UNH US]
หุ้น UnitedHealth ประกัน Heathcare #1
บริษัทประกันสุขภาพท่ีน าเสนอแผนและบริการต่างๆให้กับ
ลูกค้ารายย่อยและรายกลุ่มท่ัวประเทศ ประกอบด้วยกลุ่ม 
Health Benefit ให้บริการลูกค้าท่ีเป็นสมาชิก 26.7 ล้านราย 
และกลุ่มธุรกิจ Medicare มีสมาชิก 7.1 ล้านราย 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 4 เซกเมนต์ ได้แก่ ได้แก่ กลุ่ม Health 
Benefit ท าการบริหารจัดการ องค์กรและแผนแบบบริการ
ตามจุดขาย รวมถึงแผนของภาครัฐอย่าง  Medicare, 
Medicaid และ state-funded โดยมีรายได้กว่า 55% ส่วน
หน่วย Medicare ใหญ่เป็นอันดับ 2 ในวงการ ด้านเซกเมนต์
บริการ Optum health ได้แก่ OptumRx (ราว 25% ของ
รายได้รวม) ให้บริการส่งยาถึงบ้าน OptumHealth (ราว 15%
ของรายได้รวม) ซ่ึงมีลูกค้า Wellness ด้าน OptumInsight 
(ราว 5% ของรายได้รวม)  ให้บริการค าปรึกษาด้าน IT

ยอด าย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้เกือบท้ังหมดของยอดขายรวม

Price
USD545.42

Bloomberg Cons.
USD597.12

Forward P/E 
20.12x

Bloomberg Consensus

ณ 5 ม.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 23 ราย ถือ 3 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
อัตราการใช้บริการ Health Service ท่ีมีมากข้ึนตามไลฟ์สไตล์ยุค
ใหม่, การรักษาแบบ Virtual Care เพ่ือให้คนไข้ ได้รับการรักษาท่ีมี
คุณภาพ, การใช้ Intelligence ในการวิเคราะห์เพ่ือให้คุณภาพการ
ให้บริการ Healthcare มีประสิทธิภาพ

ท่ีมา: Bloomberg
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UnitedHealth  [UNH US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

287,597

69,652
28,273
17,285
6.0
19,889
18.08

324,162

79,617
33,135
20,120
6.2
23,404
21.18

368,737

91,693
36,578
23,396
6.3
36,074
24.95

398,100

99,473
40,026
25,551
6.4
28,928
27.92

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 3Q รายได้ของ 
UnitedHealth อยู่ท่ี $9.24 หม่ืนล้าน เติบโต 14% เทียบกับ
ปีก่อน ซ่ึงรวมถึงอัตราการเติบโตแบบเลขสองหลักของท้ัง 
กลุ่มธุรกิจ Optum และ UnitedHealthcare และกระแสเงิน
สดจากการปฏิบัติการ เท่ากับ $6.9 พันล้าน ส่วนก าไรจาก
การด าเนินงาน $8.5 พันล้าน เติบโต 14% เทียบกับปีก่อน 
โดยอัตราส่วนค่าใช้จ่ายด้านการปฏิบัติการท่ี 15% สูงข้ึน
จาก 14.4% เม่ือปีก่อน โดยคาดก าไรสุทธิต่อหุ้น ในปี 2023 
อยู่ระหว่าง $23.60 - $23.75 ต่อหุ้น ตามรายละเอียดน้ี
กลุ่ม UnitedHealthcare: ให้บริการด้าน Health Benefit 
และ ด้านผู้รับประโยชน์ Medicare กับ Medicaid โดยท่ี
ต้องการให้ลูกค้าได้ Wellness ท่ีดี ด้วยต้นทุนท่ีลดลดงโดย
รายได้ของกลุ่มเพ่ิมข้ึน 13% สู่ $6.99 หม่ืนล้าน สะท้อนถึง
จ านวนผู้เข้ารับบริการท่ีมากข้ึน ด้านก าไรจากการ
ด าเนินงาน ท่ี $4.6 พันล้าน เทียบกับท่ี $3.8 พันล้าน เม่ือปี
ก่อน โดยมีผู้เข้ารับบริการเพ่ิมข้ึน 1.1 ล้านคนใน 3 ไตรมาส
ของปี 2023
กลุ่ม Optum: ให้บริการด้าน Health Service ในตลาด 
Global Health care marketplace เพ่ือตอบโจทย์ท้ัง
นายจ้าง ลูกจ้าง รัฐบาล และผู้ให้บริการด้ารรักษาพยาบาล 
โดยช่วยให้คุณภาพของการบริการด้าน Healthcare ดี
ย่ิงข้ึน โดยรายได้ของกลุ่มเพ่ิมข้ึน 22% สู่ $5.67 หม่ืนล้าน 
สะท้อนถึงจ านวนผู้เข้ารับบริการท่ีมากข้ึน ด้านก าไรจาก
การด าเนินงาน ท่ี $3.9 พันล้าน เทียบกับท่ี $3.7 พันล้าน 
เม่ือปีก่อน 
โดย Optum Health, Optum Insight  และ Optum Rx มี
รายได้เพ่ิมข้ึน 29%, 35%  และ 14%  เม่ือเทียบกับปีก่อน 
ตามล าดับ เน่ืองจากมีผู้เข้ารับบริการเพ่ิมข้ึน

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ในระยะยาว คาดการณ์ว่าจะใช้ Value-Based Care โดย 
ผสมผสานการดูแลคนไข้ท้ังในรูปแบบไปหาท่ีคลีนิค มารักษา
ท่ีบ้าน และการรักษาแบบ Virtual Care เพ่ือให้คนไข้ ได้รับ
การรักษาท่ีมีคุณภาพมากท่ีสุด โดยปัจจุบัน มีแพทย์และ
ผู้ดูแลในสนามประมาณ 1.3 แสนคน และ มีคนไข้ท่ีรักษาแบบ
เต็มรูปแบบ มากกว่า 4 ล้านคน รวมถึงสร้างผลิตภัณฑ์ท่ีเน้น
ให้ลูกค้าได้รับการรักษาและดูแลแบบท่ีง่ายข้ึนและต้นทุนถูก
ลง ทว่ามีประสิทธิภาพท่ีดีข้ึน 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $3.24 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อน จาก
อานิสงก์ของท้ัง Optum และ UnitedHealthcare โดยมี
ก าไรสุทธิท่ี $2.01 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 15% จากปีก่อน โดยมี
เงินสดท่ี $2.79 หม่ืนล้าน และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน OCF ท่ี $2.62 หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้รวมระหว่าง $3.68 แสนล้าน, ก าไรจาก
การด าเนินงานระหว่าง $3.65 หม่ืนล้าน และ เงินสดจากการ
ด าเนินงานระหว่าง $4.40 หม่ืนล้าน
แนวโน้มธุรกิจ 2024
บริษัทได้คาดการณ์ว่ารายได้ในปี 2024 อยู่ระหว่าง $4 -
$4.03 แสนล้าน, ก าไรสุทธิต่อหุ้น ในปี 2024 อยู่ระหว่าง 
$26.20 - $26.70 ต่อหุ้น และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ในปี 2024  คาดว่าอยู่ระหว่าง $3.0- $3.1 หม่ืน
ล้าน
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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
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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ Boontham.R@liberator.co.th
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อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441

mailto:Jaroonpan.W@liberator.co.th
mailto:Boontham.R@liberator.co.th
mailto:Naree.A@liberator.co.th
mailto:Wijit.A@liberatro.co.th
mailto:Apiwat.T@liberator.co.th
mailto:Tiwat.C@liberator.co.th
mailto:Jirapat.K@liberator.co.th

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

