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LIB Today’s Asia Update
แม้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นจะตัดสินใจปรับมาตรการ Yield Curve Control 
สําหรับการตรึงดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่นอายุ 10 ปี ท่ี 0% ให้มีความยืดหยุ่น
มากข้ึน โดยขยายแถบความกว้างของแบนด์อัตราดอกเบ้ียจาก +/- 0.5% 
เป็น +/- 1% โดยหลักมาจากปัจจัย US Treasury Yield อย่างไรก็ดี ยังคง
ประมาณการอัตราเงินเฟ้อแบบ Core ในปี 2024 และ 2025 ไว้ท่ี 1.9% 
ซ่ึงต่ํากว่าค่าเป้าหมาย 2% โดยถือเป็นสัญญาณว่าการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย
ของญ่ีปุ่นอาจจะไม่เกิดข้ึนภายในปีน้ี ในขณะท่ี ตัวเลข Manufacturing 
PMI ของจีน ในเดือน ต.ค. กลับมาต่ํากว่า 50 อีกคร้ัง ท่ี 49.5

LIB Today’s Europe Update
ตัวเลขจีดีพีเศรษฐกิจฝร่ังเศสออกมาต่ํากว่าคาด โดย 3Q เติบโต 0.1% 
เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อน แม้จะเป็นไปตามคาด ทว่าต่ํากว่าท่ีโต 0.5% ใน
ไตรมาสท่ีแล้ว โดยหลักมาจากมูลค่าการส่งออกท่ีลดลง 1.4% และมูลค่า
การนําเข้าท่ีลดลง 0.5%

Microsoft [MSFT US] 
หน่ึงเดียวของ Mag7 ท่ีทรงยังคงดีหลังประกาศงบฯ
บริษัทซอฟต์แวร์ท่ีเน้นบริการ Application, Cloud Storage และ security 
solutions ข้ันสูง โดยขาย licensing ระบบปฏิบัติการและ cross-device 
productivity โดยสนับสนุนพอร์ตโฟลิโอของผลิตภัณฑ์ซอฟต์แวร์ต่างๆ, 
การออกแบบ device ต่างๆ อาทิ PC, Tablet และเกม Console 

สัดส่วนรายได้
รายได้แบ่งออกเป็น กลุ่ม Intelligent Cloud (รายได้ 40% ของท้ังหมด) 
ให้บริการผลิตภัณฑ์์ Serverประเภทต่างๆ และบริการ Cloud computing 
service ภายใต้แบรนด์ Azure กลุ่ม Productivity และ Business Process 
(รายได้ 33%) ให้บริการ Office365, Skype และ SharePoint รวมถึง
ผลิตภัณฑ์ CRM และ ERP  พร้อมกับ LinkedIn และกลุ่ม More Personal 
Computing  (รายได้ 25%) เน้นการดําเนินการระบบปฏิบัติการ อาทิ 
Windows รวมถึงอุปกรณ์เกม Xbox ในภาพรวม 40% ของรายได้มาจาก 
Server และ Cloud ตามด้วยผลิตภัณฑ์ Office และ Cloud ท่ีเกือบ 25% 
และ Windows อีก 10%

Key indicator
การเปล่ียนการใช้ AI เป็นรายได้ใน CoPilot และ ระดับความก้าวล้ําของ 
ChatGPT เหนือโปรแกรม AI อ่ืน ในอนาคต

ณ 31 ตุลาคม 2023, อ้างอิงจาก Bloomber Consensus นักวิเคราะห์
ให้คําแนะนําซ้ือ 59 ราย ถือ 5 ราย ขาย 0 ราย

ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า
ยอดขายมาจากทวีปอเมริกาเหนือและนานาชาติ ภูมิภาคละประมาณ 50% 

ความเส่ียง
การออกมาของโปรแกรม AI รุ่นใหม่ๆท่ีจะออกสู่ตลาดของคู่แข่ง ความ
เส่ียงด้านกฎหมาย Antitrust จากทางการสหรัฐ และ ความไม่แน่นอน
ของดีล Activision Blizzard 

แนวโน้มธีมคืนน้ี
การย่อลงของบอนด์ยีลด์ เรามองว่าหุ้น Growth stock เช่น กลุ่ม Technology จะกลับคึกคักอีกคร้ัง ซ่ึงเราชอบ MSFT ด้วยความหลากหลายของ
ความกว้างและลึกของ Application Software ได้กลายเป็นข้อดีต่อ MSFT ท่ีได้รับผลประโยชน์จากกระแสการเปล่ียนผ่านด้านดิจิทัล ในจังหวะท่ี
บริษัทฯทําการอัพเกรดระบบ IT ท่ีเร่ิมล้าหลัง นอกจากน้ี จากความแข็งแกร่งในโครงสร้าง Infra ด้าน Cloud พร้อมกับความเป็นพันธมิตรท่ีใกล้ชิด
กับ OpenAI ผนวกกับการเติบโตของผลิตภัณฑ์ Office ซ่ึงมีมาร์จ้ินสูง แม้ต้นทุนในการใช้งาน gen-AI น่าจะลดมาร์จ้ินของกําไรในช่วงส้ัน รวมถึง
ดีลการซ้ือ Activision ช่วยเสริมพอร์ตโฟลิโอด้านเกมม่ิง 

Bloomberg Consensus

32,928.96 (+1.58%)

4,166.82 (+1.20%)

12,789.48 (+1.16%)

1,996.35 (+0.06%)

4.831% (-1.29%)

31 ตุลาคม เวลาก่อนเปิดตลาด Amgen
31 ตุลาคม เวลาก่อนเปิดตลาด Pfizer

31 ตุลาคม  เวลาหลังปิดตลาด AMD

31 ตุลาคม เวลา 19.30 น Employment Cost Index

31 ตุลาคม เวลา   21.00 น Conf. Board Consumer Confidence

Price
USD337.31

Bloomberg Cons.
USD402.71

Forward P/E
29.60x

31 Oct 2023

59 5 0

ท่ีมา: Bloomberg
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Millions of USD

รายได้

Gross Profit

EBITDA 

Net Profit Margin (%)

Net Profit

Free Cash Flow

EPS ($/share)
ท่ีมา: Bloomberg

2021 2022 2023E 2024E

168,088 198,270 218,310 242,124

115,856 135,620 151,597 166,373

83,729 100,304 113,051 121,049

60,297 69,082 77,741 83,915

56,118 65,149 62,040 66,356

35.9 34.8 35.6 34.7

7.92 9.17 10.42 11.24

Microsoft [MSFT US] 

31 OCT 2023

Financial Summary

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ:

ผลการดําเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers

สรุปผลประกอบการของ MSFT ใน 3Q: ปรากฎว่า ยอดขายของ MSFT 
เพ่ิมข้ึน 12% เทียบกับคาดการณ์ Consensus ท่ี 8.7% สู่ระดับ $5.65 
หม่ืนล้าน จากอุปสงค์ท่ีสูงข้ึนในผลิตภัณฑ์ต่างๆจากแพลตฟอร์ม AI ดังน้ี

ผลการดําเนินงาน 2022
มีรายได้รวม $1.98 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 18% จากปีก่อน จากธุรกิจบริการ 
Cloud ส่วนกําไรสุทธิท่ี $6.90 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 15% จากปีก่อน โดยมี
เงินสดท่ี $1.04 แสนล้าน และ กระแสเงินสดจากการปฏิบัติการท่ี $8.90 
หม่ืนล้าน โดยมี  Operating Margin ท่ี 41.8%

คาดการณ์ผลการดําเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้ในปี 2023 เติบโตกว่า 10% แม้ว่า Guidance การเติบโต
ของคลาวด์ Azure ในไตรมาสสุดท้ายท่ีให้ ไว้จะลดลง 1-2% ถือว่าเป็นไป
แบบค่อนข้างอนุรักษ์นิยมตามสถานการณ์ Geopolitics ทว่าการเติบโต
ของด้านกลุ่ม Productivity และ Business Processes ยังน่าจะสามารถ
เติบโตด้วยอัตราแบบตัวเลข 2 หลัก จากความได้เปรียบของ Office 365 
นอกจากน้ี รายได้ Fee ท่ีเก็บเพ่ิมจากการใช้ ChatGPT ในแอปพลิเคช่ัน 
ยังเพ่ิมรายได้ต่อหัวของลูกค้าได้อีก

แนวโน้มธุรกิจ 2024
ความแข็งแกร่งของผลิตภัณฑ์คลาวด์น่าจะช่วยให้ยอดขายเติบโตสูง
มากกว่า 10% ในระยะยาว หากพิจารณากลุ่ม Intelligent Cloud (41% 
ของยอดขาย) มีโอกาสได้รับผลดีจากการนํา gen-AI มาใช้ในคลาวด์ ซ่ึง
คาดว่าจะสามารถเติบโตราว 20% ต่อปี ใน 5 ปีข้างหน้า 

- กลุ่มคลาวด์ Azure : ยอดขายเติบโต 28% สูงกว่า Consensus ท่ี 
25.7% โดยมี Guidance ในไตรมาสสุดท้ายของปีน้ี ท่ี 26-27% โดยถือว่า
ออกมาสูงกว่า Consensus ท่ี 25.1%

- กลุ่ม Productivity และ Business Processes : ยอดขายเติบโต 12% 
เน่ืองจากการเติบโตของ Office 365 ท่ี 17%

โดยด้านกําไรต่อหุ้น EPS เพ่ิมข้ึน 27% สู่ $2.99 เน่ืองจากยอดขายท่ี
เติบโตและการเพ่ิมข้ึนของอัตราส่วนมาร์จ้ินของกําไร  โดยท่ีมี Operating 
Margin เพ่ิมข้ึน 4.66% สู่ระดับ 47.6% ในขณะท่ี Gross Margin ขยาย
ตัวข้ึน รวมถึงต้นทุนด้านวิจัยและพัฒนาลดลง

คาดการใช้ ChatGPT ในบริการ Cloud ภายใต้แบรนด์ Microsoft Azure 
จะเป็นปัจจัยหลักในการสร้างความได้เปรียบเชิงการแข่งขันต่อคู่แข่งใน
ระยะยาว แม้จะถือเป็นเพียงการพ่ึงพาพันธมิตร อย่างไรก็ดี รายงานจาก 
Semafor กล่าวว่า Microsoft จะได้รับกําไรของ OpenAI ราวสามในส่ี
ของท้ังหมด จนกระท่ังได้รับเงินต้นท่ีลงทุนคืนมาท้ังหมด จากน้ัน จะถือหุ้น
ในสัดส่วน 49%



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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Liberator Research

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน  Boontham.R@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน  Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน  Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก  Apiwat.T@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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