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Revenue Breakdown 

Last Price : €102.36
Cons. Target Price: €112.97 (+10%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: €129.3bn
Stock Exchange: Euronext Paris

Key Information 

Financials
€ bn

2020               2021              2022E              2023E

21A 22E 23E

PE: - 13.7x 13.0x

EPS Growth:                               12.0% 14.8% 5.4%

ROE: 9.4% 13.6% 12.7%

Dividend Yield :                           - 3.36 3.52

Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 21/4/22
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3 เหตุผล.. ท ำไม Sanofi (SAN FP) ถึงน่ำสนใจ
1) P/E ต่ ำ ผลประกอบกำรมั่นคง

2) ขยำยตลำดยำระบบภูมิคุ้มกัน ผลักดัน Dupixent

3) Pipeline แข็งแกร่ง หนุนกำรเติบโตระยะยำว

Company Profile
ประกอบด้วย 3 ธุรกิจหลักบริษัทเวชภัณฑ์ขนำดใหญ่สัญชำติฝรั่งเศส มีส่วนแบ่งตลำดรำว 4% 
เป็นหุ้นขนำดใหญ่ในดัชนี Euro Stoxx 50 มูลค่ำทำงกำรตลำดกว่ำ €129.3bn บริษัทด ำเนิน
ธุรกิจทั่วโลก รำยได้ส่วนใหญ่เกือบ 40% จำกสหรัฐฯ 25% จำกทวีปยุโรป และ 7% มำจำกจีน
ได้แก่ 1) ธุรกิจยำ ครองสัดส่วนรำยได้หลักรำว  67% วิจัย พัฒนำและผลิตยำ 2 กลุ่มด้วยกัน
ซึ่งมีสัดส่วนรำยได้อย่ำงละครึ่ง ได้แก่ กลุ่มยำเฉพำะทำงเช่น ยำรักษำโรคเกี่ยวกับระบบ
ภูมิคุ้มกัน มะเร็ง และควำมผิดปกตทิำงพันธุกรรม เป็นต้น และกลุม่ยำรักษำโรคทั่วไป โดยเป็นยำ
ที่ต้องสั่งจ่ำยโดยแพทย์ เช่น ยำโรคเบำหวำนและยำโรคหัวใจ 2) ธุรกิจวัคซีน เป็นหนึ่งในผู้ผลิต
รำยใหญ่ที่สุดในโลกผ่ำนบริษัทลูก Sanofi Pasteur คิดเป็น 17% ของรำยได้ โด่งดังด้ำนวัคซีน
ไข้หวัดใหญ่และอยู่ระหว่ำงกำรพัฒนำวัคซีนมำกกว่ำ 90 ชนิด 3) ธุรกิจ Consumer
Healthcare จ ำหน่ำยยำสำมัญประจ ำบ้ำน สัดส่วนรำยได้ 12% 

P/E ต่ ำ ผลประกอบกำรมั่นคง
รำคำหุ้น Sanofi (SAN US) ซื้อขำยอยู่ที่ Forward P/E 13.6X ถูกกว่ำอุตสำหกรรมยำยุโรป
เฉลี่ย 8% และ JPMorgan ประเมิน EPS Growth ของบริษัทที่เฉลี่ย 7% ช่วงปี 2023-2026 
เหนืออุตสำกรรมที่คำดว่ำจะเติบโต 4% ต่อปี โดยบริษัทมีผลประกอบกำรที่มั่นคง ไม่ได้เติบโต
หวือหวำ โดยรำยได้เติบโตในระดับ Low Single Digit อย่ำงไรก็ตำม ช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ
บริษัทเน้นปรับปรุงประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนโดยมุ่งเพิ่มอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินกำร
ต่อเนื่อง โดยในปี 2021 เผยอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินกำรที่ 28.4% ขยำยตัวจำกปี 2019 รำว 
2.5% จำกกำรลดค่ำใช้จ่ำยและเพิ่มควำมหลำกหลำยของสินค้ำ โดยตั้งเป้ำจะแตะระดับ 30% 
ในปีนี้และมำกกว่ำ 32% ในปี 2025 ทั้งนี้ กำรปรับปรุงประสิทธิภำพหนุนให้ EPS Growth
ในช่วง 2 ปีที่ผ่ำนมำเติบโตรำว 15%YoY
ขยำยตลำดยำระบบภูมิคุ้มกัน ผลักดัน Dupixent
Dupixent เป็นยำรักษำโรคภูมิแพ้เฉพำะทำงที่สำมำรถน ำมำปรับใช้รักษำได้หลำยโรค เช่น โรค
ผิวหนังอักเสบ โรคหอบหืด และโรคเกี่ยวกับหลอดอำหำร เป็นต้น ล่ำสุดบริษัทได้ปรับเพิ่ม
ประมำณกำรยอดขำยสูงสุดของยำนี้ (ไม่รวมรำยได้จำกผู้ป่วยโรคปอดอุดกั้นเรื้อรัง ) จำก
มำกกว่ำ €10bn สู่มำกกว่ำ €13bn ภำยในปี 2029 ซึ่งทำง Goldman Sachs คำดว่ำ
ยอดขำยจะทะลุ €13bn ในปี 2026 โดยรำยได้จำก Dupixent ปี 2021 อยู่ที่ €5.2bn ครอง
สัดส่วนรำยได้กว่ำ 15% และมีกำรเติบโตสูงกว่ำ 53%YoY ทั้งนี้ กำรขยำยตลำด Dupixent
เป็นส่วนหนึ่งของเป้ำหมำยกำรเพิ่มยอดขำยยำกลุ่มระบบภูมิคุ้มกันขึ้น 4 เท่ำภำยในปี 2030
โดยเน้นขยำยตลำดในประเทศจีนที่มี Addressable Market ขนำดใหญ่ส ำหรับยำนี้ ซึ่ง ณ 
ขณะนี้ เพียง 1 ใน 3 ของตลำดนี้ที่บริษัทยำทั่วโลกสำมำรถเข้ำถึงได้ โดย Dupixent ครองส่วน
แบ่งทำงกำรตลำดนี้อยู่รำว 10% นอกจำกนี้ยังมีแผนยื่นขออนุมัติกำรใช้งำนยำนี้ใน 11 กลุ่ม
โรคและกลุ่มช่วงอำยุ โดยทำง JPMorgan ประเมินว่ำรำยได้จำกยำ Dupixent ในกำรโรค
ผิวหนังอักเสบเรื้อรังจะมำกที่สุดในกลุ่มโรคทั้งหมด คำดว่ำยอดขำยสูงสุดจะมำกกว่ำ €10bn
และคำดว่ำจะถูกใช้งำนในผู้ใหญ่มำกขึ้น และจะสำมำรถเพิ่มส่วนแบ่งตลำดสู่มำกกว่ำ 25% 
ภำยในปี 2027 จำก 8% ในปัจจุบัน คำดว่ำจะช่วยหนุนรำยได้ให้บริษัทอีกรำว €3bn ต่อปี
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Pipeline แข็งแกร่ง หนุนกำรเติบโตระยะยำว
ในปี 2021 บริษัทเพิ่มยำที่อยู่ระหว่ำงกำรวิจัยพัฒนำในระยะแรกและระยะที่สองจ ำนวน 36 โปร
เจค มุ่งเน้นพัฒนำยำเพื่อตอบสนองตลำดผู้ป่วยขนำดใหญ่ที่ยังไม่มีทำงเลือกในกำรรักษำที่
สอดคล้องกับโรคมำกนัก โดย 70% เป็นยำประเภทชีววัตถุ (Biologics) ที่ผลิตขึ้นโดยใช้
เทคนิคทำงเทคโนโลยีชีวภำพในกำรผลิต โดย Pipeline ที่น่ ำจับตำมอง อย่ำงยำ 
Efanesoctocog alfa (BIVV001) ซึ่งเป็นยำรักษำโรค Hemophilia A หรือโรคเลือดไหลไม่
หยุด ซึ่งเป็นนวัตกรรมใหม่ที่น ำโปรตีน Factor VII ใหม่มำทดแทนในร่ำงกำย เพื่อลดโอกำส
กำรเลือดออกต่อเนื่อง โดยโดสของยำอยู่ที่ 1 ครั้งต่อสัปดำห์ ซึ่งน้อยกว่ำยำโปรตีน Factor
VII อื่นที่ ขนำดโดสถี่ถึง 2-3 ครั้งต่อสัปดำห์ บริษัทเผยผลทดลองในผู้ป่วย 152 รำย พบว่ำ
ผู้ป่วยที่ได้รับยำนี้ต่อเนื่อง จ ำนวนครั้งกำรเกิดเลือดออก (ABR) เฉลี่ยในระยะเวลำ 1 ปีอยู่ที่ 
0.71 หรือแทบไม่มีกำรเลือดไหลต่อเนื่องเลย ซึ่งหำกประสบควำมส ำเร็จจะเป็นประโยชน์ต่อ
ผู้ป่วย Hemophilia A ชนิดรุนแรงซึ่งเป็น 60% ของผู้ป่วย Hemophilia A ทั้งหมด ทั้งนี้ 
องค์กรอำหำรและยำสหรัฐฯ (FDA) ได้อนุมัติ Fast Track ในกำรพัฒนำยำนี้เพื่อตอบสนอง
ควำมต้องกำรทำงกำรแพทย์โดยคำดว่ำจะได้รับอนุมัติกำรใช้งำนในปี 2023 และอำจเป็นตัว
ขับเคลื่อนรำยได้ใหม่ของบริษัท ซึ่ง JPMorgan คำดว่ำจะเพิ่มรำยได้ให้บริษัท €1.2bn ต่อปี
นอกจำกนี้ เตรียมน ำบริษัทลูก EUROAPI ซึ่งเป็นผู้ผลิตและวิจัยตัวยำส ำคัญ (API) จ ำนวน 
200 กว่ำชนิด เยอะสุดในอุตสำหกรรม เข้ำจดทะเบียนในตลำดหุ้น Euronext Paris ในวันที่ 6 
พ.ค. นี้ โดย Sanofi จะเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่สุดที่ 30% อย่ำงไรก็ตำม ธุรกิจนี้ในอดีตเป็น
สัดส่วนรำยได้เพียง 2% ของ Sanofi เท่ำนั้น จึงมองว่ำจะไม่ส่งผลกระทบใดอย่ำงมีนัยส ำคัญ

3 ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. กำรทดลองยำไม่ประสบควำมส ำเร็จ
2. ควำมเสี่ยงด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน
3. กำรลงทุนมหำศำลและค่ำเสื่อมรำคำที่สูงอำจกดดันอัตรำก ำไร

Technical View by ASP Research  

GLOBAL STOCK FOCUS
21 APR 2022

Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 21/4/22

Source: FT

Source: autoritedelaconcurrence

Source: Sanofi

Technical Comment: อยู่ในช่วงพักตัวหลังจำกติดแนวต้ำน คำดแกว่ง Sideway กรอบ €97-€106
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจ
ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพัน
ใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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