
- ยา Keytruda ยอดขายเติบโต 19% สู่ $2.5 หม่ืนล้าน 
หากผลจากอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ยอดขายเติบโต 21%
- วัคซีน Gardasil/ Gardasil 9  ยอดขายเติบโต 29% สู่ 
$8.9 พันล้าน โดยให้อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ยอดขายโต 33%
- Lagevrio ยอดขายลดลง 75% สู่ $1.4 พันล้าน  โดยหาก
ผลจากอัตราแลกเปล่ียนให้คงท่ี ยอดขายลดลง 74%

สรุปผลประกอบการ MRK และ NVO ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Merck และ Novo Nordisk เป็นดังน้ี 

ผลประกอบการ 4Q ของ Merck: รายได้ท่ัวโลกท่ี $1.46 หม่ืน
ล้าน เพ่ิมข้ึน 6% จากปีก่อน ท้ังน้ีหากไม่รวม Lagevrio เติบโต 
11%  และหากไม่รวม Lagevrio และผลจากอัตราแลกเปล่ียน  

13% โดยแบ่งเป็น Human Health มูลค่า $1.31 หม่ืนล้าน และ 
Animal Health $1.3 พันล้าน มี Gross Margin ท่ี 77.2% 
เพ่ิมข้ึน 1.5% จากปีก่อน และ 2.5% หากอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบ จากค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งข้ึน 2.5% ต้ังแต่ช่วงต้นปีน้ี
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย อันเป็นผลมาจากค่าเงินดอลลาร์ Bloomberg Dollar Spot Index ท่ีแข็ง
ข้ึน 2.5% นับแต่ต้นปีน้ี จากความเป็นไปได้ส าหรับการล่าช้าในการลดดอกเบ้ียลงของเฟด ด้าน Merck ในปี 2023 รายได้ท่ัว
โลกท่ี $6.01 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 1% จากปีก่อน  ท้ังน้ีหากไม่รวม Lagevrio เติบโต 9% โดยรายได้ราว 40% มาจากยาด้าน
มะเร็ง Keytruda โดยมี Gross Margin ท่ี 73.5%  ส่วนยอดขายในปี 2023 ของ Novo Nordisk เพ่ิมข้ึน 36% โดยหากให้ผล
จากอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี สู่ DKK 2.323 แสนล้าน  ด้านก าไรจากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 44% สู่ DKK 1.026 แสนล้าน 

ท่ีมา:  Company Statements

ใน 4Q ก าไรสุทธิท่ี $0.03 ต่อหุ้น ในปี 2023 รายได้ท่ัวโลกท่ี 
$6.01 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 1% จากปีก่อน  ท้ังน้ีหากไม่รวม 
Lagevrio เติบโต 9%  และหากไม่รวม Lagevrio และผลจาก
อัตราแลกเปล่ียน เติบโต 12% แยกเป็น ดังน้ี

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเล็กน้อยเป็นส่วนใหญ่ น า
โดยดัชนีตลาดหุ้น CSI300 ของจีน ท่ีเพ่ิมข้ึนมาในวันน้ีเพียง
0.2% แม้ว่าธนาคารกลางจีนจะลดอัตราดอกเบ้ียอ้างอิง LPR
ระยะเวลา 5 ปีลง 25 bp เหลือ 3.95% ซ่ึงเป็นการลดลงด้วย
ขนาดท่ีมากท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 2019 ซ่ึงเร่ิมต้นใช้อัตราดอกเบ้ีย
ประเภทดังกล่าว ในขณะท่ีค่าเงินริงกิตของมาเลเซียลดลงสู่
ระดับท่ีอ่อนค่ามากท่ีสุดเม่ือเทียบกับดอลลาร์นับต้ังแต่ปี 1998 
จากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีต ่ากว่าคาด
LIB Today’s EU Update
ซีอีโอของ Barclays ประกาศว่ามีความม่ันใจเป็นอย่างย่ิงต่อ
เศรษฐกิจประเทศอังกฤษว่ายังแข็งแกร่งท้ังในปัจจุบันและ
อนาคต โดยประเมินว่า Barclays จะมีอัตราผลตอบแทนต่อ 
Tangible Equity เกิน 10% ในปี 2024 และจ่ายคืนเงินให้กับผู้
ถือหุ้นมูลค่า 1 หม่ืนล้านปอนด์ ในระยะเวลา 3 ปีข้างหน้า 

38,627.99 (-0.37%)
5,005.57 (-0.48%)
15,775.65 (-0.82%)
2,034.50 (+0.51%)
4.279% (+0.1289%)

รูปแสดงการกระจายของเงินทุนตาม Priority ของ Merck
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รูปแสดงสาขาท่ีจะเป็นรายได้หลักในอนาคตของ Merck
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โดยก าไรต่อหุ้นในปี 2023 ท่ี $1.51 โดยรวมผลจาก Charge 
มูลค่า $6.21 ต่อหุ้น จากรายการพัฒนาธุรกิจบางประเภท ณ 
ตอนน้ี MRK ได้รับ FDA Priority Review ในส่วน Biologics 
License Applications ส าหรับ V116 ด้าน Pneumococcal 
Conjugate Vaccine และรับใบอนุญาตจาก FDA ด้านพอร์ตโฟ
ลิโอเก่ียวกับโรคมะเร็งในปี 2023

แนวโน้มธุรกิจ Merck ใน ปี 2024: คาดการณ์รายได้ท่ัวโลก
ระหว่าง $6.27-$6.42 หม่ืนล้าน
- Gross Margin Rate ประมาณ 80.5% จากค่า royalty ท่ีจ่าย
ให้แก่ยา KEYTRUDA และ GARDASIL ลดลงเล็กน้อย

- ค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงาน ระหว่าง $2.51-2.61 หม่ืนล้าน 
โดยรวม One-time charge จากการควบรวม Harpoon 
Therapeutics และก าไรสุทธิต่อหุ้นระหว่าง $8.44-$8.59 

Novo Nordisk รายงานผลประกอบการ ปี 2023: ยอดขาย
ของ Novo Nordisk เพ่ิมข้ึน 36% โดยหากให้ผลจากอัตรา
แลกเปล่ียนเป็นแบบคงท่ี สู่ DKK 2.323 แสนล้าน หากพิจารณา
ผลจากอัตราแลกเปล่ียนเป็นแบบคงท่ี จะพบว่าก าไรจากการ
ด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 44% สู่ DKK 1.026 แสนล้าน โดยยอดขาย
ในทวีปอเมริกาเหนือเพ่ิมข้ึน 54% และส าหรับนานาชาติเพ่ิมข้ึน 
16% หากพิจารณาผลจากอัตราแลกเปล่ียนเป็นแบบคงท่ี จะ
พบว่ายอดขายส าหรับโรคเบาหวานและโรคอ้วนเพ่ิมข้ึน 42% สู่  
DKK 2.151 แสนล้าน โดยยอดขายยาเบาหวาน GLP-1 เพ่ิมข้ึน 
52% และโรคอ้วนเพ่ิมข้ึน 154% โดยยาโรค Rare disease 

 

รูปแสดงอัตราการเติบโตของรายได้ยาโรคอ้วน ของ NVO

ลดลง 15% จากปริมาณการผลิตในโรงงานท่ีลดลง

จากรูป จะพบว่ายอดขายรวมเติบโต 36% จากท้ังทวีป
อเมริกาเหนือและนานาชาติ โดยทวีปอเมริกาเหนือ (รายได้
มูลค่า DKK 1.35 แสนล้าน) เติบโต 54% และภูมิภาค
นานาชาติ (รายได้มูลค่า DKK 9.7 หม่ืนล้าน) เติบโต 16% 
หากแยกตามภูมิภาค จะพบว่า EMEA รายได้เติบโต 17%, 
จีน รายได้เติบโต 11% และ ส่วนท่ีเหลือของโลก รายได้
เติบโต 15%
- กลุ่มยา GLP-1 ยอดขายประมาณ DKK 1.2 แสนล้าน โดย
ท้ังทวีปอเมริกาเหนือและภูมิภาคนานาชาติมีอัตราการเติบโต
ใกล้เคียงกันท่ี 52%
- กลุ่มยา Insulin ยอดขายประมาณ DKK 4 หม่ืนล้าน โดย
ทวีปอเมริกาเหนือมีอัตราการเติบโตท่ี -23% ส่วนภูมิภาค
นานาชาติทรงตัว

จากรูป ยอดขายยาโรคอ้วน มีมูลค่าประมาณ DKK 4 หม่ืน
ล้าน  โดยทวีปอเมริกาเหนือยอดขายมีอัตราการเติบโตท่ี
212% ส่วนภูมิภาคนานาชาติเติบโต 47%

ภาพธุรกิจใหม่ปี 2024: หากพิจารณาผลจากอัตรา
แลกเปล่ียนเป็นแบบคงท่ี คาดการณ์ยอดขายเติบโตระหว่าง 
18%-26% (ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคาดท าให้ลดลง
1%) คาดอัตราการเติบโตของก าไรจากการปฏิบัติงาน
ระหว่าง 21%-29% (ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคาดท า
ให้ลดลง 2%) และคาด Free Cash Flow ระหว่าง DKK 6.4 
ถึง 7.4 หม่ืนล้าน
.
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รูปแสดงรายได้ยาหลักตามภูมิภาคในปี 2023 ของ NVO
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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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Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ 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 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
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