
CVS Health Corp. ประกอบธรุกจิบรกิารด้านร้านขายยาภายใต้แบรนด์ Caremark ธุรกจิ
สิทธิประโยชนด์้านสุขภาพใต้แบรนด์ Aetna และธุรกจิบรกิารด้านสุขภาพ ในปัจจบุนั CVS มี
ร้านค้าปลีกมากกว่า 9,000 สาขา. คลินกิมากกว่า 1,000 สาขา และดูแลร้านขายยาปลีกกว่า
66,000 แห่ง 
CVS แบ่งการด าเนินงานออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่
 1.) บรกิารด้านสขุภาพ คิดเปน็ประมาณ 45% ของรายได้รวม โดยให้บรกิารโซลู
ชันส าหรบัการบรหิารจดัการผลประโยชนด์้านยา (PBM) ครบวงจรนอกจากนี้ ส่วนธรุกิจนี้
ยังใหบ้รกิารด้านคลินิก การจัดการโรค ฯลฯ ส าหรับผู้ให้บรกิารและหน่วยงานที่อยูภ่ายใต้
โครงการก าหนดราคายา 340B ของรัฐบาล

2.) สวัสดิการด้านการดูแลสุขภาพ คิดเป็นประมาณ 30% ให้บริการแก่
ประชาชนประมาณ 36 ล้านคน มผีลิตภณัฑป์ระกันสุขภาพแบบดัง้เดิม แบบสมัครใจ และแบบ
ที่ผูบ้ริโภคเป็นผู้ก าหนดเอง โดยในส่วนนีจ้ะมกีารขยายตัวในระยะนี้เนือ่งจากการเข้าซือ้
กิจการซึง่ดงึฐานข้อมูลจาก Aetna, Signify Health และ Oak Street Health สร้าง 
Recurring Revenue ให้กับบริษัท

3.) ร้านขายยาและสุขภาพผู้บริโภค คิดเปน็ประมาณ 30% จ าหน่ายและจ่ายยา
ตามใบส่ังแพทย์ในร้านค้าปลีก และผา่นการด าเนนิงานด้านการให้ยาทางหลอดเลือดด า
ให้บรกิารด้านเภสัชกรรมเสรมิ รวมถึงโปรแกรมดูแลผูป้ว่ย ซึง่ส่วนนีด้ าเนนิงานในร้านค้าปลีก
มากกว่า 9,000 แห่ง รวมถึงเว็บไซตร์า้นขายยาปลีกออนไลน์
เรามองว่า CVS มีขอ้ได้เปรยีบจาก Scale Economy ที่สูงและ Network Breadth ทีก่ว้าง
กว่าคู่แขง่ในอตุสาหกรรมท าให้ Retail Presence สูงกว่า ประกอบกบักระแสของสหรฐัฯ ที่
เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ ท าให้ค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพขยายตัวมากขึน้ ทั้งนี ้CVS ยังเปดิรบัต่อความ
เส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายในส่วนของ Reimbursement Policy ซึง่จะกระทบกบั
รายได้ของบริษทัประกันภัย

อย่างไรก็ในช่วงเดอืนทีผ่่านมา CVS ได้บรรลุข้อตกลงยอมความกับ FTC ใน
ประเดน็เรื่องการก าหนดราคาอินซูลิน ซึ่งเรามองว่าตัดปจัจยัที่ Overhang มาตัง้แต่กอ่นหน้า
ได้ โดยคาดว่าจะเนน้ไปทีค่วามโปรง่ใสในการก าหนดราคา ทัง้นี้เราคาดว่าจะไมก่ระทบต่อก าไร
ของบรษิัทรนุแรงเนื่องจากการด าเนนิงานเพ่ือรบัรองมาตั้งแต่กอ่นหน้าแล้ว และ CVS ได้ให้
สัญญาณในการย้ายฐานการด าเนินงานของธุรกจิ GPO Zinc ซึ่งคาดว่าช่วยลดความกงัวล
ในประเดน็การตรวจสอบจากหนว่ยงานภาครัฐในอนาคตและโครงสร้างทางภาษีของบริษทั
ด้วยปจัจัย Overhang ที่ลดลงไปเราคาดว่าจะช่วยใหร้ายไดข้องบริษทัเติบโตไดอ้ย่างตอ่เนื่อง
และด้วยแนวโนม้ขยายตวัอย่างแขง็แกร่งจากการบรหิารจดัการตน้ทนุที่มปีระสิทธภิาพและ
การขยายฐานลูกค้าจะช่วยเปดิ Upside ของ CVS ได้ระยะตอ่ไป แต่อย่างไรก็ตามในระยะส้ัน
เราคาดว่าอาจจะได้รบัผลกระทบจากภาระหนี้สินของบริษทัที่ยงัคงอยู่ในระดบัสูงจากการซือ้
กิจการในอดตี
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางออ้ม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรือ กรรมการบรษัิท,พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่
กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด
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Global Investment Keep Eyes On

As of 20/01/26

LAST PRICE 78.22
MARKET CAP ($Mill.) 100,247

Trailing 12M P/E 11.15
P/BV 1.32

Dividend Yield (%) 3.36
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