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LLY ยังคงเป็นผู้ชนะในตลาดยา GLP-1 
▪ LLY รายงานรายได้ 3Q26 ที่ $24.4bn โต +39% YoY มากกว่าคาด 8.3% Gross Margin อยู่ที่ 84.4% 

ส่วน Adjusted EPS อยู่ที ่$7.48 โต +7% YoY มากกว่าคาด 33.8% ผลิตภัณฑ์หลักยังคงเติบโตร้อนแรง 
โดย Mounjaro โต +65% YoY และ Zepbound โต +49% YoY  

▪ ราคาเฉล่ียยังลดลง โดยปรับตัวลง 7% แต่ Volume เพ่ิม 41% การเติบโตแข็งแกร่งเกิดจากปริมาณ
ขายทีม่ากพอจะชดเชยราคาเฉล่ียที่ลดลง  

▪ บริษัทปรับ Guidance FY26 เพ่ิมขึ้น รายได้ประมาณ $91–92bn จากเดิม $85–87bn Non-GAAP 
performance margin ประมาณ 52.0–52.5% จากเดิม 49.0–50.5%  

▪ เราแนะน ำ "ซื ้อ" ที่ราคาเป้าหมาย $1557 อ้างอิงจาก FY27F EPS ที่ $48.17 และ Blended Forward 
PER ที ่32.33x อิงค่าเฉล่ียในรอบ 2 ปี +0.5 std   

ประเด็นการลงทุน  
▪ LLY รายงานรายได ้3Q26 ที่ $24.4bn โต +39% YoY มากกว่าคาด 8.3% Gross Margin อยู่ที่ 84.4% 

ส่วน Adjusted EPS อยู่ที่ $7.48 โต +7% YoY มากกว่าคาด 33.8% ผลิตภัณฑห์ลกัยงัคงเติบโตรอ้นแรง 
โดย Mounjaro โต +65% YoY และ Zepbound โต +49% YoY Medicare GLP-1 Bridge เพ่ิมผูป่้วยใหม่
จ ำนวนมาก โดยสดัส่วนผูเ้ริ่มใช ้ Incretin ใหม่ประมาณ 80% อีกทัง้เม่ือค่าใชจ้่ายส่วนตวัอยู่ในระดับต ่ำ
ใกลเ้คียงกัน ผูป่้วยจ ำนวนมากเลือกยาฉีด แมจ้ะมีทางเลือกยารบัประทานแลว้ ในขณะที่ Foundayo 
จ ำนวนผูป่้วยเร่ิมใชย้าใหม่ในไตรมาสนีเ้พ่ิมเป็นสองเท่าจากไตรมาสก่อน ส่วนแบ่งผูเ้ร่ิมใชย้าใหม่ในตลาด
ยาลดน ำ้หนักชนิดรบัประทานอยู่ประมาณ 40% บริษัทคาดเปิดตวัในตลาดหลกัทั่วโลกในปี 2027 โดย
ช่วงแรกจะเนน้ผูจ้่ายเงินเองและการควบคมุน ำ้หนกั เพราะการเบิกจ่ายส ำหรบัเบาหวานตอ้งใชเ้วลาเจรจา 

▪ ราคาเฉลี่ยยงัลดลง โดยปรบัตวัลง 7% แต่ Volume เพิ่ม 41% การเติบโตแข็งแกรง่เกิดจากปริมาณขายที่
มากพอจะชดเชยราคาเฉลี่ยที่ลดลง  นอกจากนี ้ ไตรมาสนี ้มีรายการช่วยรายได้ประมาณ $900m 
ประกอบดว้ย Milestone payments และการปรบัประมาณการ Rebates/Discounts โดยรายการที่ระบุ
ชัดคือ Jardiance milestone payment $410m ในยุโรป ส่วนใน FY27 บริษัทคาดว่า Volume ยังเติบโต
มากพอชดเชยแรงกดดนัราคาและการขยายการเขา้ถึงใหม่จะมาจาก Medicare และ Medicaid มากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ปี 2026 มีรายไดจ้ากรายการพิเศษรวมประมาณ $2bn ที่ไม่คาดว่าจะเกิดซ ำ้ในปี 2027 

▪ บริษัทปรับ  Guidance FY26 เพิ่มขึ ้น  รายได้ประมาณ $91–92bn จากเดิม  $85–87bn Non-GAAP 
performance margin ประมาณ  52.0–52.5% จากเดิม 49.0–50.5% อย่างไรก็ตาม อัตราภาษีปรับ
เพิ่มขึน้จากเดิม 18–19% เป็น 19–20% และ Adjusted EPS ปรับลงจาก $35.50–36.50 เป็น $35.00–
36.00 บริษัทระบุว่าแนวโนม้ธุรกิจที่ดีขึน้ช่วยเพิ่ม EPS ค่ากลาง $4.07 แต่ถูกหกัดว้ย Acquired IPR&D 
ใน 3Q26 $4.57 ผลสทุธิจึงลดลง $0.50 

▪ ในด้าน  Pipeline โรคอ้วนและเบาหวานมีประสิทธิภาพสูงขึน้  โดย Retatrutide Phase 3 เหนือกว่า 
Ozempic 2.0 mg ของคู่แข่งอย่าง NOVO ในผูป่้วยเบาหวาน ผล TRANSCEND-T2D-2 ที่ 80 สัปดาห์ 
แสดงการลดน ำ้หนกัมากกว่าสองเท่าของกลุ่มเปรียบเทียบในงานทดลองนี ้

▪ ความเสี่ยงของ LLY ไดแ้ก่ 1. ราคาที่ลดลง 2. ผลขอ้มูล Phase 2 เชิงบวกของ AMGN ซึ่งอาจท ำใหเ้กิดผู้
เล่นรายที่ 3 ในตลาด GLP-1 3. ความเสี่ยงดา้นนโยบายและกฎระเบียบ 

▪ เราแนะน ำ "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $1557 อา้งอิงจาก FY27F EPS ที่ $48.17 และ Blended Forward PER 
ที่ 32.33x อิงค่าเฉลี่ยในรอบ 2 ปี +0.5 std  เรามองว่า LLY ยังคงเป็นผูช้นะในตลาด GLP-1 ยอดขาย
เติบโตโดดเด่นชัดเจน ความตอ้งการยังแข็งแกร่ง แมร้าคาจะลดลง แต่ Volume ที่เพิ่มขึน้สามารถชดเชย
ได ้
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eli Lilly and Company (LLY US) — Annual Key Financial Summary

FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E

Total Revenue 45,043 65,179 89,657 103,791 116,426

  Growth %, YoY 32.0% 44.7% 37.6% 15.8% 12.2%

Gross Profit 37,178 54,615 75,107 87,033 97,023

  Gross Margin % 82.5% 83.8% 84.0% 84.1% 84.3%

R&D Expense 10,991 13,337 16,041 18,185 19,959

SG&A Expense 8,594 11,094 13,611 15,178 16,530

Acquired IPR&D / Impairment Charges 4,141 3,394 8,589 2,248 1,959

Operating Income (GAAP) 12,899 26,302 36,205 49,516 57,142

  Operating Margin % (GAAP) 28.6% 40.4% 42.2% 34.7% 29.9%

Net Income (GAAP) 10,590 20,640 29,964 43,085 49,499

  Growth %, YoY 102.1% 94.9% 45.2% 43.8% 14.9%

  Net Margin % (calc.)* 23.5% 31.7% 33.4% 41.5% 42.5%

Diluted EPS (GAAP) 11.71 22.95 34.61 48.17 54.17

  Growth %, YoY 101.9% 96.0% 50.8% 39.2% 12.5%

Adjusted Operating Income 14,313 27,273 38,308 53,846 60,657

  Adjusted Operating Margin % 31.8% 41.8% 44.5% 52.1% 53.2%

Adjusted Net Income 11,747 21,768 28,933 43,242 49,805

  Growth %, YoY 105.6% 85.3% 32.9% 49.5% 15.2%

  Adjusted Net Margin % (calc.)* 26.1% 33.4% 32.3% 41.7% 42.8%

Adjusted Diluted EPS 12.99 24.21 33.91 48.41 56.13

  Growth %, YoY 105.5% 86.4% 40.1% 42.7% 16.0%

Diluted Weighted Avg. Shares (mm) 904.1 899.3 894.2 890.4 888.2

Dividend per Share 5.20 6.00 6.99 8.11 9.19

Cash & Short-Term Investments 3,268 7,268 12,526 27,690 54,914

Total Debt 34,791 43,865 50,813 50,560 50,435

Net Debt (Cash) 31,523 36,597 31,502 5,987 (18,776)

Total Assets 78,715 112,476 140,148 176,738 218,539

Total Shareholders' Equity 14,272 26,535 41,401 74,144 112,821

Cash Flow from Operations 8,818 16,813 30,293 51,480 59,664

Capital Expenditures (5,058) (7,841) (8,595) (8,229) (7,869)

Free Cash Flow (calc.)* 3,760 8,972 21,699 43,252 51,795

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Key Financial Summary (USD mm, except per-share data) — Fiscal Year Ending December 31

Cash Flow

Balance Sheet (Fiscal Year-End)

GAAP Results

Income Statement

Adjusted (Non-GAAP) Results

Per-Share & Shares
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Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 

Figure 3: Medicare GLP-1 Bridge Update 

 

Eli Lilly and Company (LLY US) — Quarterly Key Financial Summary

2025 Q4A 2026 Q1A 2026 Q2A 2026 Q3A 2026 Q4E

Total Revenue 19,292 19,799 22,974 24,397 24,004

  Growth %, YoY 42.6% 55.5% 47.7% 38.6% 24.4%

Gross Profit 16,044 16,350 19,831 20,592 19,974

  Gross Margin % 83.2% 82.6% 86.3% 84.4% 83.2%

R&D Expense 3,802 3,510 3,819 4,247 4,614

SG&A Expense 3,132 2,934 3,430 3,125 3,800

Acquired IPR&D / Impairment Charges 613 863 3,479 4,484 287

Operating Income (GAAP) 8,373 8,915 8,978 8,608 11,006

  Operating Margin % (GAAP) 43.4% 45.0% 39.1% 35.3% 47.4%

Net Income (GAAP) 6,636 7,396 7,095 6,451 9,178

  Growth %, YoY 50.5% 168.0% 25.3% 15.6% 38.3%

  Net Margin % (calc.)* 34.4% 37.4% 30.9% 26.4% 38.2%

Diluted EPS (GAAP) 7.39 8.26 7.94 7.22 10.35

  Growth %, YoY 51.4% 169.9% 26.2% 16.3% 40.0%

Adjusted Operating Income 8,581 9,322 9,806 9,039 11,523

  Adjusted Operating Margin % 44.5% 47.1% 42.7% 37.0% 48.1%

Adjusted Net Income 6,771 7,663 7,493 6,679 9,334

  Growth %, YoY 40.9% 155.1% 31.9% 5.8% 37.9%

Adjusted Diluted EPS 7.54 8.55 8.38 7.48 10.56

  Growth %, YoY 41.7% 156.0% 32.8% 6.6% 40.0%

Diluted Weighted Avg. Shares (mm) 898.0 895.9 893.7 893.4 893.4

Dividend per Share 1.50 1.73 1.73 1.73 1.73

Cash & Short-Term Investments 7,268 5,282 8,950 4,885 7,314

Total Debt* 43,865 43,370 54,908 55,424

Net Debt (Cash)* 36,597 38,088 45,958 51,844

Total Assets* 112,476 116,576 142,283 151,612

Total Shareholders' Equity* 26,535 31,198 33,879 49,400

Share Price (USD)* 1,300.00

Market Capitalization* 1,161,471

Enterprise Value (calc.)* 1,207,429

Cash Flow from Operations* 3,225 5,333 10,690 7,332

Capital Expenditures* (2,547) (2,326) (2,933) (2,294)

Free Cash Flow (calc.)* 678 3,007 7,757 5,038

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Key Financial Summary (USD mm, except per-share data) — Fiscal Quarter

Cash Flow

Market Data (approx., late Oct 2026)

GAAP Results

Income Statement

Adjusted (Non-GAAP) Results

Per-Share & Shares

Balance Sheet (Quarter-End) & Enterprise Value
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Figure 4: U.S. Incretin Analogs Market 

 

Figure 5: International Incretin Analogs Market 

 

 

Figure 6: Foundayo Launch Progress 
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Figure 7: Transcend-T2D-2 Topline Results 

 

Figure 8: LLY Pipeline 

 

Figure 9: Blended Forward PER 

 

 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงคใ์นการเผยแพร่ขอ้มูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มูลเท่านัน้ และมิไดม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อชีน้  ำการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช ้รายงานฉบบันีจ้ัดท ำขึน้เพื่อใช้ส ำหรับลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน ใหแ้ก่บุคคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท 

 


