
ความเส่ียง
กฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้าน Healthcare จากภาครัฐในอนาคต, ไลฟ์
สไตล์คนยุคใหม่ ใส่ใจต่อสุภภาพมากภ้ึนส่งผลผู้ป่วยโรคหัวใจลดลง, 
การ disrupt ด้านเทคโนโลยีโภชนาการจนผู้ป่วยโรคหัวใจลดลง

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนลบ จาก
ปัจจัยตลาดหุ้นสหรัฐท่ีติดลบเม่ือคืนน้ี และปัจจัยในภูมิภาค 
อย่างไรก็ดี ดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น Nikkei225 ปรับเพ่ิมภ้ึนกว่า 
2% ส่วนหน่ึงเน่ืองจากอัตราการเปล่ียนแปลงภองค่าจ้างท่ี
แท้จริงประจ าปี 2023 หดตัวมากกว่าคาดท่ี -3% จากท่ีคาดไว้
ท่ี -2% ส่งผลให้ตลาดเร่ิมม่ันใจว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นจะภ้ึน
ดอกเบ้ียช้ากว่าท่ีเคยคาดไว้ราวเดือนเม.ย. น้ี ส่งผลให้ค่าเงิน
เยนอ่อนค่าลงมาแตะระดับ 145 เยน/$ ในภณะท่ีดัชนีตลาดหุ้น
จีนยังคงติดลบต่อเน่ืองเป็นวันท่ีหกติดต่อกันในปีน้ี
LIB Today’s US Update
หุ้น Morgan Stanley กลายเป็นแบงก์ ใหญ่สหรัฐท่ีมีอันดับเรท
ต้ิงจากนักวิเคราะห์ต ่าท่ีสุดแทนท่ี Citigroup หลังจาก HSBC 
Securities อัพเกรดหุ้น Citigroup ภ้ึนมาเป็นสถานะ ‘ซ้ือ’
นับเป็นคร้ังแรกในรอบหลายปีท่ีผ่านมา

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ผลยิลด์พันธบัตรสหรัฐแตะ 4% ยังคงกดตลาดให้ Sideway Down เพ่ือรอตัวเล  CPI
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนลบเล็กน้อยจากตัวเลภสินค้าคงคลังแบบ Wholesale เดือน พ.ย.ท่ีคาดว่า
ยังคงไม่ภ่ึนมากหรืออาจจะถึงลดลงเล็กน้อย โดยเรามองว่าระดับ Valuation ภองตลาดสหรัฐ ณ ตรงน้ี เร่ิมเป็นจุด Fair Value 
จึงออก Sideway เพ่ือรอตัวเลภ CPI ในคืนพรุ่งน้ี และตัวเลภ PCE ก่อนประชุมเฟดปลายเดือนน้ี ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ 
หุ้นผลิตอุปกรณ์การแพทย์ช้ันสูงในกลุ่ม Healthcare สหรัฐ ช่ือว่า Boston Scientific ซ่ึงเป็นผู้พัฒนา ผลิต และท าการตลาด
อุปกรณ์ด้านการแพทย์ซ่ึงใช้ในด้านการแพทย์เฉพาะทางด้านหัวใจ ตับอ่อน ต่อมลูกหมาก และประสาทวิทยา

37,525.16 (-0.42%)
4,756.50 (-0.15%)
14,857.71 (+0.09%)
2,037.10 (+0.20%)
4.004% (+0.1055%)

Boston Scientific [BSX US] 
หุ้นผลิตอุปกรณ์การแพทย์เน้นด้านหัวใจ อันดับต้น องสหรัฐ
บริษัทเป็นผู้พัฒนา ผลิต และท าการตลาดอุปกรณ์ด้าน
การแพทย์ซ่ึงใช้ในหมวดด้านการแพทย์เฉพาะทาง ด้านการ
ท างานภองหัวใจ อุปกรณ์การแพทย์ท่ีสอดไส้เภ้าทางล าคอเพ่ือ
ท าการตรวจสอบด้านปอด, ด้านทางเดินปัสสาวะ และด้านการ
กระตุ้นทางประสาท โดยท าการตลาดในราว 130 ประเทศ
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 2 เซกเมนต์ ได้แก่ ได้แก่ เซกเมนต์อุปกรณ์
ด้านหัวใจ ท ารายได้ราว 60% ภองรายได้รวม ประกอบด้วย 
อุปกรณ์รักษาหัวใจ (กว่า 45%) และอุปกรณ์การรักษา
ภ้างเคียงหัวใจ (ราว 15%) โดยธุรกิจน้ีท าการผลิตอุปกรณ์
ด้านหัวใจซ่ึงใช้เทคโนโลยีด้านการผลิตอุปกรณ์การแพทย์ และ 
MedSurg (เกือบ 40% ภองรายได้) ซ่ึงผลิตอุปกรณ์การแพทย์
ท่ีสอดไส้เภ้าทางล าคอเพ่ือท าการตรวจสอบด้านปอดและการ
ย่อยอาหารภายในร่างกาย (กว่า 15%) ด้านทางเดินปัสสาวะ
(ราว 15%) และด้านการกระตุ้นทางประสาทเพ่ือรักษาด้าน
การเคล่ือนไหวผิดปกติและความเจ็บปวดเร้ือรัง (กว่า 5%)
ยอด าย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้ให้บริษัทราว 60% และตลาดนานาชาติ
ท ารายได้ให้ราว 40%

Price
USD59.23

Bloomberg Cons.
USD63.08

Forward P/E 
27.37x

Bloomberg Consensus

ณ 10 ม.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 27 ราย ถือ 4 ราย ภาย 1 ราย
Key indicator
อัตราการใช้บริการ Health Treatment ท่ีมีมากภ้ึนตามไลฟ์สไตล์
ยุคใหม่, การรักษาแบบสอดอุปกรณ์เภ้าล าคอท่ีมีมากภ้ึนเพ่ือให้คนไภ้
ได้รับการรักษาท่ีมีคุณภาพ, การใช้ Artificial Intelligence ในการ
วิเคราะห์เพ่ือให้คุณภาพภองอุปกรณ์มีประสิทธิภาพ

ท่ีมา: Bloomberg

10 Jan 2024

27 4 1

10 มกราคม
10 มกราคม
10 มกราคม
10 มกราคม
11 มกราคม

19.00 น.
21.00 น.
22.00 น.
22.00 น.
03.15 น.

US Mortgage App (Jan 5)
ECB’s Schnabel Speak
US Wholesale Trade(Nov)
US Wholesale Inv (Nov)
Fed’s Williams Speak



Boston Scientific [BSX US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

11,888

8,353
3,375
1,598
13.4
1,316
1.12

12,682

8,935
3,687
1,781
14.0
938
1.24

14,112

9,981
4,052
2,953
20.9
1,903
2.01

15,314

10,781
4,576
3,297
21.5
2,533
2.24

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ ปี 2022:
กลุ่ม Cardiology: แบ่งเป็น 3 สาภา ได้แก่ สาภาการ
ตรวจสอบและช่วยป๊ัมหัวใจแบบเน้น ECG (AECG) ท่ีมี
รายได้ราว $1.3 พันล้าน ซ่ึงเติบโตราว 6% ต่อปี,  สาภา
การตรวจสอบหัวใจแบบสอดเภ้าไปในหัวใจเพ่ือตรวจสอบ 
(ICM) ท่ีมีรายได้ราว $800 ล้าน ซ่ึงเติบโตราว 2% ต่อปี 
และสาภาการบริหารจังหวะการเต้นหัวใจ (Cardiac 
Rhythm Management) ท่ีมีรายได้ราว $8.5 พันล้าน ซ่ึง
เติบโตราว 0-2% ต่อปี 
กลุ่ม Medsurg: แบ่งเป็น 3 สาภาหลัก ได้แก่ สาภาอุปกรณ์
การแพทย์ท่ีสอดไส้เภ้าทางล าคอเพ่ือท าการตรวจสอบด้าน
ปอดและการย่อยอาหารภายในร่างกาย (Endoscopy) มี
รายได้ $2.2 พันล้าน โดยคาดการณ์อัตราการเติบโต
ยอดภายในปี 2024 ท่ี 7% ภายใต้ตลาดรวมมูลค่า $6 
พันล้าน ท่ีเติบโตราว 7% ประกอบด้วยส่วนการรักษาตับ
อ่อนที่ตลาดเติบโตราว 8%, การผ่าตัดรักษามะเร็งส่วน
กระเพาะอาหารและล าไส้ที่ตลาดเติบโตราว 10% และการ
ตรวจสอบภายในที่ตลาดเติบโตราว 5%
สาภาทางเดินปัสสาวะ (Urology) มีรายได้ $1.8 พันล้าน 
โดยคาดการณ์อัตราการเติบโตยอดภายในปี 2024 ท่ี 7%
ภายใต้ตลาดรวมมูลค่า $4.5 พันล้านท่ีเติบโตราว 7%
ประกอบด้วยส่วนการรักษาหินปูนในทางเดินปัสสาวะที่
ตลาดเติบโตราว 5-7%, ส่วนสุภภาพต่อมลูกหมากที่ตลาด
เติบโตราว 12-14%และสาภาการกระตุ้นทางประสาทเพ่ือ
รักษาด้านการเคล่ือนไหวผิดปกติและความเจ็บปวดเร้ือรัง 
(Neuromodulation) มีรายได้ $917 ล้าน ภายใต้ตลาด
รวมมูลค่า $3.6 พันล้านท่ีเติบโตราว 6-7% โดยคาดการณ์
อัตราการเติบโตยอดภายในปี 2024 ท่ี 6-7% ประกอบด้วย 
ส่วน Pain Therapies ในส่วนกระดูกสันหลังซ่ึงมีอัตรากร
เติบโตราว 5-6% และส่วน Brain Modulation ท่ีมีอัตรา
การเติบโตราว 8%

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ประกอบด้วย หน่ึง ความร่วมมือผ่านพันธมิตร: ท าการเพ่ิม
พันธมิตรในสาภาการแพทย์ต่างๆและเพ่ิมผลิตภัณฑ์ ใน
พอร์ตโฟลิโอ, สอง การวิจัยและพัฒนา: เม็ดเงินลงทุนด้วย
ภนาดท่ีสูงเป็นเบอร์ต้นๆภองอุตสาหกรรม พร้อมกับผลักดัน
ให้ตนเองภ้ึนสู่ธุรกิจระดับโลก, สาม ดิจิทัลและ AI: ใช้
ประโยชน์เพ่ือให้เสริมสร้างประสิทธิภาพและผลลัพธ์ ในการ
เพ่ิมความปลอดภัย, ส่ี หลักฐานด้านคลีนิค: โฟกัสในเชิงกล
ยุทธ์เพ่ือสนับสนุนอุปกรณ์การแพทย์ที่มีผลทางแล็ปท่ีดีเพ่ือ
การผลิตในเชิงพาณิชย์ต่อไป และห้า การควบรวมเชิงกล
ยุทธ์และ VC: โฟกัสไปยังตลาดต่างๆซ่ึงเติบโตได้ดีส าหรับใน 
BU ต่างๆ ท้ังน้ี ได้ใช้เม็ดเงิน $1.7 หม่ืนล้านในการท า M&A 
ส าหรับระยะเวลากว่า 10 ปีท่ีผ่านมา
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $1.26 หม่ืนล้าน เพ่ิมภ้ึน 9% จากปีก่อน จากอา
นิสงก์ภองท้ังกลุ่มหัวใจ และ Medsurg โดยมีก าไรสุทธิท่ี 
$1.78 พันล้าน เพ่ิมภ้ึน 15% จากปีก่อน โดยมีเงินสดท่ี 
$928 ล้าน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี 
$1.52 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
รายได้ราว 35% มาจากผลิตภัณฑ์ท่ีเร่ิมจ าหน่ายในช่วงน้อย
กว่า 3 ปีก่อน, ค่าใช้จ่ายด้านวิจัยราว $1.4 พันล้านต่อปี และ
ราว 20% ภองงบด้านวิจัยใช้ไปกับการทดสอบด้านคลีนิค

แนวโน้มธุรกิจ 2024 บริษัทอัตราการเติบโตภองยอดภาย 
(แบบ organic) ระหว่าง 8-10% ซ่ึงสูงกว่าตัวเลภอัตราการ
เติบโตในอดีต ในภณะท่ีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
เพ่ิมภ้ึน +150 bps และมีการภยายตัวภอง adjusted EPS 
ด้วยตัวเลภสองหลัก 
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รายงานน้ี ถูกจัดท าภ้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ภ้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือภายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมภ้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าภ้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะภ้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือภาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนภองนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ภณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลภองนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งภ้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนภองความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวภ้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดภ้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ภ้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดภ้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดภ้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานภองสมมติฐานท่ีต้ังภ้ึนและอ้างอิงบนภ้อมูลในปัจจุบัน และยังภ้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีภ้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดภ้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวภ้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ภ้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ภอบเภตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานภอง บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าภ้ึนเพ่ือลูกค้าภอง บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไภ ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าภอง
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลภท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลภท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลภท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลภท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แภวงวังใหม่ เภตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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