
ปัจจัยสนับสนุนการเติบโต

ค าเตือน: ผู้ลงทุนควรศึกษา ท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสีย่ง
ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลตอบแทนในอดีตมิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลตอบแทนในอนาคต
การลงทุนในต่างประเทศอาจมีความเสีย่งด้านอัตราแลกเปลี่ยน

ความเสี่ยงที่ส าคัญ

แม้ราคาหุ้นจะ Laggard จากประเด็น Geopolitics แต่ปัจจุบันเทรดที่
P/E* ราว 17-18 เท่า เทียบการเติบโต**ที่ 23% ถือว่ารับรู้ปัจจัยลบไปมาก
แล้ว (Priced-in) ขณะที่ Fundamental ยังแกร่งสวนกระแส โดยเฉพาะธุรกิจ 
TIDES ที่คาดว่าจะโต กว่า 80% ในปี 2025 หนุน Margin ให้ท า New High 
ต่อเนื่อง ประกอบกับ Backlog กลุ่ม D&M ที่พุ่ง 41.2% สะท้อนความ
เชื่อมั่นลูกค้าจากทั่วโลก นอกจากนี้การเร่งขยายก าลังการผลิตทั้งใน 
สหรัฐฯ และสิงคโปร์ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงในระยะยาวได้อย่างมีนัยส าคัญ

สหรัฐฯเป็นลูกค้ารายใหญ่

ผู้น าเบอร์ 1 CRDMO จีน บริการครบวงจร WuXi AppTec คือผู้ให้บริการ 
CRDMO หรือ "โรงงานรับจ้างวิจัยและผลิตยา" แบบ One-Stop Service ตั้งแต่
ต้นน ้า (วิจัย), ค้นคว้าโมเลกุลยา (Drug Discovery), การทดลองใน Lab ทั้ง
สัตว์-คน (Clinical Trial) ยันปลายน ้า (ผลิตจริง) รายได้หลักกว่า 81% มาจาก 
WuXi Chemistry ซึ่งเชี่ยวชาญจนครองส่วนแบ่งตลาดอันดับ 1 ในจีน (28%) 
และมีส่วนผลิตยาใหม่ที่ผ่าน US FDA ถึง 20% ในช่วงปี 2024-H1 2025

บริษัทท าธุรกิจอะไร ?

มุมมองการลงทุน: ทยอยซื้อสะสม

มีรายได้จากการรับผลิตยาแบบครบวงจร

ผลิตภัณฑ/์บริการที่ส าคัญ

TIDES คือ New S-Curve ที่โตระเบดิ
ธุรกิจกลุ่ม TIDES (Peptide & Oligonucleotide) ส าหรับยาเทรนด์ใหม่ เช่น 
ยาลดน ้าหนัก (GLP-1) ก าลังเติบโตอย่างมาก รายได้ 9M25 โตถึง 121% YoY 
และคาดทั้งปีโตกว่า 80% จากการที่บริษัทเร่งขยาย Capacity ได้เร็วกว่าคู่แข่ง
ลูกค้าเดมิเหนยีวแนน่ดว้ยกลยทุธ ์"Follow-the-molecule"
WuXi เข้าไปดูแลโปรเจกต์ยาของลูกค้าตั้งแต่ระยะวิจัย และเมื่อยาตัวนั้นพัฒนา
ไปสู่ขั้นทดลองและผลิตจริง (D&M) ลูกค้าก็จะใช้บริการ WuXi ต่อเนื่อง ไม่เปลี่ยน
เจ้า สะท้อนผ่านอัตรา Customer Retention ที่สูงถึง 98% และรายได้กว่า 
70% ที่มาจากลูกค้าเดิมซึ่งเติบโตไปพร้อมกัน ท าให้มีรายได้ที่มั่นคงในระยะยาว
Order Book แข็งแกรง่ สวนทางความกงัวล
แม้จะมีข่าวลบเรื่องความสัมพันธ์ระหวา่งจีน-สหรัฐฯ แต่ตัวเลขจริงกลับสวนทาง 
โดย Backlog (ยอดรอรับรู้รายได้) ของกลุ่ม D&M เติบโตถึง 41.2% YoY แตะ
ระดับ 59.8 พันล้านหยวน โดยเฉพาะความต้องการจากลูกค้าฝั่ง US และ 
Europe ที่ยังสั่งออเดอร์เข้ามาต่อเนือ่งเพื่อใช้ผลิตยาในระดับ Commercial

ความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร ์(Geopolitical Tension)
เนื่องจากรายได้ของ WuXi AppTec กว่า 68% มาจากลูกค้าในสหรัฐฯ 
ประเด็นความขัดแย้งระหว่างจีน-สหรัฐฯ หรือร่างกฎหมาย Biosecure Act 
จึงเป็นปัจจัยกดดันหลักที่อาจกระทบต่อ Sentiment การลงทุน หรืออาจท า
ให้ลูกค้าบางรายชะลอการตัดสินใจเพ่ือรอดูความชัดเจนของนโยบาย
การแขง่ขนัดา้นราคาในกลุม่ธรุกิจดัง้เดมิ
ในขณะที่กลุ่ม Chemistry และ TIDES เติบโตดี แต่กลุ่มธุรกิจ WuXi Testing 
และ WuXi Biology ยังเผชิญแรงกดดันด้านราคา และการแข่งขันที่สูงขึ้น 
ส่งผลให้อัตราก าไรในส่วนนี้มีการปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน
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Upside: 27.11%
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Notes : DR Target Price ค ำนวณจำกรำคำคำดกำรณ์ของหุ้นอ้ำงอิง
ในอีก 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดย Bloomberg Consensus  แปลงด้วย
อัตรำแปลงสภำพ 100: 1 และ Fx Spot Rate = 4.15 THB/HKD

WUXIAT80
โรงงานผลิตยา#1จากจีน เบ้ืองหลังยาทั้งโลก

WuXi AppTec: 2359 HK

รายช่ือนักวิเคราะห์

สินีรัตน์ จักรพันธุ์ ณ อยุธยา, CFA
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐาน
ด้านตลาดทุน 
เลขท่ีทะเบียน 044826

พศตุม์ โถมนาการ
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ภานรินทร์ สื่อจินดาภรณ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

* คาดการณ์ก าไรในอีก 12 เดือนข้างหน้า  **อัตราเติบโตระยะยาวจาก Boomberg Concensus 
ที่มา: Bloomberg, และ SET ข้อมูล ณ วันที่ 25 พ.ย. 68 | จัดท า ณ วันที่ 26 พ.ย. 68
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