
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษำ ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนำคต
กำรลงทุนในต่ำงประเทศอำจมีควำมเสีย่งด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน

Eli Lilly เป็นบริษัทยำทีโ่ตเรว็ทีส่ดุในกลุม่ยำใหญ่ของโลก จำกยำกลุ่ม Incretin 
ที่รักษำเบำหวำนและโรคอว้น รำยได้ปี 2025 รำว 72% มำจำกกลุ่ม 
Endocrinology น ำโดย Mounjaro 35% และ Zepbound 21% ที่เหลือเป็นยำ
มะเร็ง ภูมิคุ้มกัน และระบบประสำท จุดที่คู่แข่งตำมยำกคือก ำลังกำรผลิตยำฉีดที่
ลงทุนล่วงหน้ำหลำยปี พร้อมอัตรำก ำไรขั้นต้นสูงถึง 86.3% ส่วน Foundayo 
ยำเม็ดขยำยก ำลังผลิตง่ำยกว่ำ เปิดตลำดผู้ไม่อยำกฉีดเข็ม

บริษัทท ำธุรกิจอะไร ?

ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

เรำมีมุมมอง Positive แนะน ำทยอยสะสม ระยะสั้นยังไม่มีปัจจัยหนุนใหม่
จนกว่ำงบ 3Q26 วันที่ 29 ต.ค. จุดที่ต้องเฝ้ำคือรำคำขำยในสหรัฐฯ 
ที่ยังติดลบ ส่วนระยะยำวกำรเติบโตของยำนอกกลุ่มลดน ้ำหนักยังไม่สะท้อน
ในรำคำหุ้น ในเชิงมูลค่ำ Forward P/E* 26.9 เท่ำ หลุดต ่ำกว่ำ -1SD ของ
ตัวเอง เทียบ CAGR ก ำไรต่อหุ้น 3 ปีที่ 32% คิดเป็น PEG** 0.84 เท่ำ ทั้งนี้
หำกมีกำรกดรำคำขำยรุนแรงจนกำรเติบโตของรำยได้ปี 2027 ต ่ำกว่ำที่
ตลำดมองที่รำว 15% อย่ำงมีนัย จะเป็นจุดที่เรำทบทวนมมุมองใหม่

มุมมองกำรลงทุน: ทยอยสะสม

ปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโต
ตลำดโรคอว้นยงัอยู่ชว่งตน้ของวฏัจักร และ Lilly คุมเกมทัง้ยำฉดีและยำเมด็ ผู้มี
ภำวะโรคอ้วนทั่วโลกคำดเพ่ิมจำก 1 เป็น 4 พันล้ำนคนภำยในปี 2035 ขณะที่ 
Foundayo ยำเม็ดตัวใหม่ได้สิทธิ์เบิกจ่ำยครบทั้งสำม PBM ใหญ่ตั้งแต่ มิ.ย. และ
รอผลอนุมัติเบำหวำนในสหรัฐฯ ปลำยปี 2026

งบ 2Q26 โต 48% เหนอืคำด และยก Guidance ทั้งปขีึน้เปน็รอบทีส่อง บรษัิท
ยกเป้ำรำยได้ทั้งปีเป็น 85-87 พันล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ พร้อมยกเป้ำก ำไรต่อหุ้น 
หลังงบ 5 ส.ค. สูงกว่ำที่ตลำดคำด กำรเติบโตกระจำยทุกภูมิภำค ยุโรปโต 55% 
จีน 93% กลุ่มประเทศอื่นโต 136%

ขำโตถดัไปคอืยำนอกกลุม่ GLP-1 ที่ตัวเลขรำยงำนยังกลบไว ้ผู้บริหำรเผยว่ำ
ยำหลักรุ่นใหม่กลุ่มมะเร็ง ภูมิคุ้มกัน และระบบประสำทรวมกันโต 121% เทียบปี
ก่อน แต่ยอดรวมที่รำยงำนยังโตเพียง 6-13% เพรำะยำรุ่นเก่ำที่หมดสิทธิบัตร
หดตัวกลบ เมื่อฐำนยำเก่ำเล็กลง กำรเติบโตนี้จะโผล่ในงบ ขณะที่ตลำดยังโมเดล
กลุ่มมะเร็งโตเพียงรำว 5% ต่อปีถึงปี 2028

แรงกดรำคำขำยในสหรฐัฯ เสี่ยงลำมเปน็บรรทดัฐำนใหม ่รำคำขำยในสหรัฐฯ 
ไตรมำสล่ำสุด -3% และเป็น -9% ถ้ำตัดผลกำรปรับประมำณกำรส่วนลด 
ขณะที่อัตรำเหมำจ่ำยของ Medicare เสี่ยงเป็นมำตรฐำนฝั่ง Commercial โดย 
Consensus มองรำยได้ชะลอจำกโต 35% ปีนี้เหลือ 15% ปี 2027

Valuation พรีเมยีมทีต่อ้งพสิจูนด์ว้ยผลงำนตอ่เนือ่ง หุ้นเทรดที่ Forward P/E 
26.9 เท่ำ ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยห้ำปีของตัวเองที่ 38.8 เท่ำ และหลุดต ่ำกว่ำระดับ 
-1SD ที่ 29.0 เท่ำ แต่ยังสูงเทียบกลุ่มยำโดยรวม ขณะที่ Novo Nordisk เร่งเกม
รำคำและยำเม็ด และผู้ป่วยรำว 15% เลิกยำจำกผลข้ำงเคียงทำงเดินอำหำร

2.19
DR Target Price (฿)

Upside: 18.51%

1.85
DR Last Price (฿)

Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิงใน
อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus แปลงด้วยอัตรำ
แปลงสภำพ 20,000: 1 และ Fx Spot Rate = 32.884 THB/USD

LLY80
โตแรงสุดในกลุ่มยำโลก และขำโตใหม่นอกกลุ่ม GLP-1 ก ำลังก่อตัว

Eli Lilly and Company : LLY US

*Forward P/E ปัจจุบัน | **PEG = P/E หำร CAGR ก ำไร 3 ปี   ที่มำ: Bloomberg, Earnings 
Call, SET | ข้อมูล ณ วันที่ 10 ก.ย. 69 | จัดท ำ ณ วันที่ 10 ก.ย. 69

Valuation ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ -1SD

รำยได้รำยปี และอัตรำกำรเตบิโต

ผลิตภัณฑ์และบริกำรที่ส ำคัญ

Foundayo
(Oral GLP-1)

Zepbound
(21% of rev.)

Mounjaro
(35% of rev.)

Verzenio
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ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
นักกลยุทธ์หุ้นต่ำงประเทศ

พศุตม์ โถมนาการ, CISA
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน
ด้ำนหลักทรัพย์
เลขที่ทะเบียน: 137386

รำยช่ือนักวิเครำะห์

-30%

0%

30%

60%

0

70

140

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Annual Revenue (US$ bn) and %YoY Growth

Revenue (US$ bn) %YoY Growth (RHS)

20
30
40
50
60
70

No
v-

20
22

Fe
b-

20
23

Ap
r-2

02
3

Ju
n-

20
23

Au
g-

20
23

Oc
t-2

02
3

Ja
n-

20
24

Ma
r-2

02
4

Ma
y-2

02
4

Ju
l-2

02
4

Se
p-

20
24

No
v-

20
24

Fe
b-

20
25

Ap
r-2

02
5

Ju
n-

20
25

Au
g-

20
25

Oc
t-2

02
5

Ja
n-

20
26

Ma
r-2

02
6

Ma
y-2

02
6

Ju
l-2

02
6

5Y Historical Forward P/E

Forward P/E +1SD -1SD Average


