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BMY ก้าวผ่านการหมดสิทธิบตัร ด้วย pipeline ใหม ่
▪ Bristol-Myers Squibb บริษัทชีวเภสชัภณัฑ์ระดบัโลก เน้นกลุ่มโรคหลกัคือ มะเร็ง, โรคหวัใจและหลอดเลือด, 

HIV/AIDS, เบาหวาน, รูมาตอยด์, ตบัอกัเสบ, การปฏิเสธอวยัวะปลกูถ่าย และโรคทางจิตเวช 
▪ BMY รายงานรายได้ 2Q26 ที่ $13bn โต +5% YoY Gross Margin อยู่ที่ 71.4% หดตวัลงจากปีก่อนที่ 72.6% 

อย่างไรก็ตาม Adjusted EPS อยู่ที่ $2.04 โต +40% YoY จากฐานต ่าใน 2Q25 ที่มีค่าใช้จ่ายจากการเข้าซือ้
กิจการ 

▪ CELMoDs เป็นแผนสร้างยารุ่นถัดไปต่อจาก Revlimid และ Pomalyst ที่ล่าสดุ FDA ได้อนุมัติ iberdomide 
ให้ใช้ร่วมกับ Daratumumab (ยารักษามะเร็งไขกระดกู) เพ่ือรักษาโรคมะเร็งเม็ดเลือดชนิดมัยอีโลมา ท าให้
เปลี่ยนจากยาใน pipeline มาเป็นผลิตภณัฑ์ที่เร่ิมท าตลาดได้  

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $68.4 จากวิธี P/E  อิงประมาณการ FY27F EPS ที่ $6.59 และ Forward P/E 
ที่ 10.38x เทียบเท่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี +1 SD  ซึ่งต ่ากวา่กลุ่ม Healthcare และมองวา่หากพฒันายาใหม่
ได้ตามแผนงานจะเป็น upside ต่อประมาณการ EPS  ของ Consensus  

ประเด็นการลงทนุ  
▪ Bristol-Myers Squibb บริษัทชีวเภสชัภณัฑ์ระดบัโลก มีพนัธกิจในการค้นคว้า พฒันา และส่งมอบยา

นวตักรรมเพ่ือช่วยผู้ ป่วยเอาชนะโรคร้ายแรง โดยเน้นกลุ่มโรคหลกัคือ มะเร็ง, โรคหวัใจและหลอดเลือด, 
HIV/AIDS, เบาหวาน, รูมาตอยด์, ตบัอกัเสบ, การปฏิเสธอวยัวะปลกูถ่าย และโรคทางจิตเวช มียาหลกั 
ได้แก่ 1. Eliquis ป้องกนัโรคหลอดเลือดสมอง 2. Opdivo รักษามะเร็งหลายชนิด 3. Revlimid มะเร็งเม็ด
เลือดขาวมยัอีโลมา แต่ยาหมดสิทธิบตัรลง 4. Reblozyl ยาฉีดส าหรับรักษาโรคโลหิตจางที่เกี่ยวข้องกบั 
MDS (Myelodysplastic Syndrome) 5. Breyanzi ยา CAR T-cell therapy (การบ าบดัด้วยเซลล์
ภมิูคุ้มกนัที่ดดัแปลงพนัธุกรรม) ใช้รักษามะเร็งเม็ดเลือด  

▪ BMY รายงานรายได้ 2Q26 ที่ $13bn โต +5% YoY Gross Margin อยู่ที่ 71.4% หดตวัลงจากปีก่อนที่ 
72.6% อย่างไรก็ตาม Adjusted EPS อยู่ที่ $2.04 โต +40% YoY จากฐานต ่าใน 2Q25 ที่มีค่าใช้จ่ายจาก
การเข้าซือ้กิจการ Growth Portfolio ที่ประกอบไปด้วย Opdivo, Opdivo Qvantig, Orencia, Sotyktu, 
Opdualag, Yervoy, Zeposia, Krazati, Cobenfy, Camzyos, Breyanzi, Reblozyl และอ่ืนๆ ท ารายได้
อยู่ที่ $7.6bn โต +15% YoY ส่วน Legacy Portfolio ประกอบด้วย Eliquis, Revlimid, Pomalyst, 
Abraxane, Sprycel และอ่ืนๆ รายได้อยู่ที่ $5.4bn หดตวัลงจาก $5.7bn ในปีก่อน 

▪ ในหมวดหวัใจและหลอดเลือด ยา Eliquis รายได้อยู่ที่ $4.42bn โตถึง +22% YoY จากส่วนแบ่งตลาดที่
เพ่ิมขึน้ ส าหรับคร่ึงหลงัปี 2026 บริษัทคาดวา่จะได้ประโยชน์จากการลดราคาตัง้ต้น หรือ WAC ที่เร่ิมวนัที่ 
1 มกราคม ซึ่งช่วยขจดัภาระ CPI penalty ที่สะสมอยู่ในช่องทางภาครัฐบางส่วน ท าให้ยอดขายสหรัฐฯ 
คร่ึงหลงัมีแนวโน้มสงูกว่าคร่ึงแรก ส่วนหมวดมะเร็ง Opdivo หดตวั -3% YoY ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
เปลี่ยนไปใช้ Qvantig ซึง่เป็นรูปแบบฉีดใต้ผวิหนงั ที่เพ่ิมความสะดวกให้ผู้ ป่วยและระบบบริการรักษา 
ในขณะที่หมวดโลหิตวิทยายา Reblozyl ท ารายได้อยู่ที่ $735m โต +29% YoY มีการใช้เป็นการรักษาแนว
แรกเพ่ิมขึน้ ในขณะที่การรักษาแนวที่สองยงัแข็งแกร่ง ส่วนยา Breyanzi รายได้อยู่ที่ $484m โต +41% 
YoY ความต้องการเพ่ิมขึน้ทัง้ในสหรัฐฯ และต่างประเทศ รวมถึงหลายข้อบ่งใช้ที่ได้รับอนมุตัิแล้ว โดยให้
ความส าคญักบัการขยายการใช้ CAR-T ในสถานพยาบาลชมุชนและแบบผู้ป่วยนอก อย่างไรก็ตาม 
Revlimid รายได้หดตวัลง -49% YoY หลงัถกูกดดนัจากยาสามญั 

▪ ปี 2026 คาดการณ์รายได้อยู่ที่ $49.8bn โต +3.4% YoY ในขณะที่ ก าไรสทุธิอยู่ที่ $14.2bn โต +13% 
YoY Adjusted EPS อยู่ที่ $6.94 โดย Growth Portfolio เติบโตต่อเนื่องในหลายผลิตภณัฑ์ นอกจากนัน้ 
Eliquis คาดยอดขายทัง้ปีเติบโต 20–25% และ Revlimid ยงัท ารายได้ได้ดีกวา่ที่บริษัทคาด แม้ยาสามญั
เข้าถึงตลาดเต็มรูปแบบแล้ว 
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นิยามศพัท์ 
MDS (Myelodysplastic Syndrome) 

• กลุ่มโรคที่เกิดจากความผิดปกติของไขกระดกู ซึ่งเป็นอวยัวะ

ที่ท าหน้าที่ผลิตเซลล์เม็ดเลือด ในผู้ ป่วย MDS ไขกระดูกจะ

ผลิตเซลล์เม็ดเลือดที่ผิดปกติและเจริญเติบโตไม่สมบูรณ์ 

CELMoDs (Cereblon E3 Ligase Modulator) 

• คือยากลุ่มใหม่ที่พัฒนาต่อยอดมาจากยากลุ่ม  IMiD 
(Immunomodulatory Drug) อย่าง Revlimid โดยยากลุ่มนี ้
เข้าไปจบักบัโปรตีนชื่อ Cereblon แล้วช่วยให้ระบบดงักล่าว
เลือกก าจัดโปรตีนส าคัญของมะเร็ง ส่งผลให้เซลล์มะเร็งอยู่
รอดได้ยากขึน้ และยงัช่วยกระตุ้นภูมิคุ้มกนั 
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

 

 

 

In Millions of USD, unless per-share FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

12 Months Ending 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27 12/31/28

Market Data (as of 9/11/2026)*

Market Capitalization 130,223

- Cash, Equiv. & ST Investments (11,067)

+ Total Debt 43,120

Enterprise Value 162,276

Income Statement (Adjusted)

Revenue 48,300 48,194 49,832 48,211 41,886

Growth %, YoY -0.2% 3.4% -3.3% -13.1%

Gross Margin % 75.3% 72.6% 69.7% 70.3% 73.5%

Operating Income 5,204 14,638 17,976 17,218 14,718

Margin % 10.8% 30.4% 36.1% 35.7% 35.1%

EBITDA 14,503 - 20,367 19,873 17,188

Margin % 30.0% - 40.9% 41.2% 41.0%

Net Income, Adj 2,340 12,545 14,178 13,443 11,553

Growth %, YoY 436.1% 13.0% -5.2% -14.1%

Margin % 4.8% 26.0% 28.6% 27.9% 28.0%

Diluted EPS, Adj 1.15 6.15 6.94 6.59 5.66

Growth %, YoY 434.8% 12.9% -5.1% -14.1%

Cash Flow

Cash from Operations 15,190 14,156 14,621 15,413 14,200

Capital Expenditures (1,248) (1,311) (1,302) (1,435) (1,344)

Free Cash Flow 13,942 12,845 13,803 14,251 13,759

FCF Margin % 28.9% 26.7% 27.7% 29.6% 32.9%

Balance Sheet

Cash, Equiv. & ST Investments 10,859 10,673 15,957 20,265 24,132

Total Debt 49,649 45,111 42,737 40,542 38,943

Net Debt 38,285 33,974 26,658 19,229 12,573

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Bristol-Myers Squibb Co (BMY US) - Adj. Highlights

▪ Admilparant ยา LPA1 ส าหรับโรคพงัผืดในปอด เป็นหนึ่งในผลทดลองส าคญัที่สดุของปีนี ้โดยคาดวา่จะ
ประกาศในเดือนตลุาคม ตลาดปัจจบุนัของ IPF มีขนาดราว $4bn แม้ว่า 50-60% ของผู้ ป่วยหยดุใช้ยา
ภายใน 12 เดือน และบริษัทประเมินวา่ตลาดปัจจบุนัประมาณ $4bn อาจเพ่ิมเป็น $8bn–$10bn ช่วง
กลางทศวรรษ 2030 หากมีการรักษาที่ดีขึน้ ทัง้จากการเปลี่ยนยาและการเพิม่ยาร่วม  

▪ CELMoDs เป็นแผนสร้างยารุ่นถดัไปตอ่จาก Revlimid และ Pomalyst ที่ลา่สดุ FDA ได้อนมุตัิ 
iberdomide ให้ใช้ร่วมกบั Daratumumab (ยารักษามะเร็งไขกระดกู) เพ่ือรักษาโรคมะเร็งเม็ดเลือดชนิด
มยัอีโลมา ท าให้เปลี่ยนจากยาใน pipeline มาเป็นผลิตภณัฑ์ที่เร่ิมท าตลาดได้ บริษัทมองว่าประมาณ 
70–80% ของผู้ ป่วย multiple myeloma รักษาในสถานพยาบาลชมุชน ยารับประทานที่แพทย์ใช้งานได้
สะดวกจึงมีโอกาสเข้าถึงผู้ ป่วยในวงกว้าง 

▪ ความเสี่ยงหลกัของ BMY คือการหมดสิทธิบตัร ทัง้ Revlimid ที่ยอดขายหดตวัลงเร่ือยๆ และ Eliquis แม้
รายได้หลกัในปัจจุบนัจะเติบโตแข็งแกร่ง แต่จะหมดสิทธิบตัรในสหรัฐฯ เมษายน 2028 และใน Central 
Europe ประมาณ 4Q26 บริษัทเองยอมรับว่าจะเห็นการลดลงของรายได้ $1.5-2 พนัล้านในปี 2027 และ
ยงัมีความเสี่ยงด้าน Clinical Trial ที่มีการเลื่อนก าหนดการชัดเจนหลายตวั เช่น Milvexian (ยาต้านการ
แข็งตวัของเลือดตวัใหม่ หวงัทดแทน Eliquis) เลื่อนจากปลายปี 2026 เป็น 1Q27  

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $68.4 จากวิธี P/E อิงประมาณการ FY27F EPS ที่ $6.59 และ Forward 
P/E ที่ 10.38x เทียบเท่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี +1 SD เรามองว่า valuation ปัจจบุนัที่ Forward P/E 9.58x 
ยงัอยู่ในระดบัต ่าเม่ือเทียบกับธุรกิจหลกัที่แข็งแกร่ง ซึ่งต ่ากว่ากลุ่ม Healthcare และมองว่าหากสามารถ
พฒันายาใหม่ได้ตามแผนงานจะเป็น upside ต่อประมาณการ EPS  ของ Consensus   
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Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 

 

Figure 3: FY26 Guidance 

 

 

 

 

 

 

 

 

In Millions of USD, unless per-share 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E

3 Months Ending 12/31/25 3/31/26 6/30/26 9/30/26 12/31/26

Income Statement (Adjusted)

Revenue 12,502 11,489 12,973 12,667 12,708

Growth %, YoY 1.3% 2.6% 5.7% 3.6% 1.6%

Gross Margin % 71.9% 70.3% 71.4% 68.9% 67.9%

Operating Income 2,953 4,133 5,120 4,526 4,272

Margin % 34.8% 36.8% 39.5% 35.4% 33.6%

Net Income, Adj 2,574 3,237 4,172 3,545 3,255

Growth %, YoY -24.5% -11.8% 39.8% 6.8% 26.4%

Margin % 20.6% 28.2% 32.2% 28.0% 25.6%

Diluted EPS, Adj 1.26 1.58 2.04 1.73 1.60

Growth %, YoY -24.6% -12.2% 39.7% 5.9% 26.6%

Cash Flow

Cash from Operations 1,974 1,104 3,393 3,869 4,241

Capital Expenditures (370) (347) (305) (360) (347)

Free Cash Flow 1,604 757 3,088 3,908 6,230

FCF Margin % 12.8% 6.6% 23.8% 30.9% 49.0%

Balance Sheet

Cash, Equiv. & ST Investments 10,673 10,486 11,067 12,516 14,978

Total Debt 45,111 44,460 43,120 43,054 42,594

Net Debt 33,974 33,702 31,600 31,202 28,645

Business Breakdown

Growth Portfolio 7,394 6,227 7,559 7,455 7,786

% of Total 59.1% 54.2% 58.3% 58.9% 61.3%

Legacy Portfolio 5,109 5,277 5,422 5,215 4,970

% of Total 40.9% 45.9% 41.8% 41.2% 39.1%

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Bristol-Myers Squibb Co (BMY US) - Adj. Highlights
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Figure 4: Forward PER 

 

 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอ้างถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบการวิเคราะห์หรือการเปรียบเทียบข้อมูลเท่านัน้ และมิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชีน้ าการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัทในกลุ่ม LHFG ข้อมลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแก้ไข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ข้อมลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าข้อมูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อใช้ส าหรับลกูค้าของบริษัทเท่านัน้ ห้ามท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน ให้แก่บุคคลอื่น โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 

 


