
โลกลงทุนท่ีทุกคนเท่ากัน

ดัชนีสําคัญท่ีต้องติดตามขณะน้ี

ปฏิทินวันงบออก & ตัวเลขเศรษฐกิจ (อิงเวลาประเทศไทย)

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ

Analyst Registration No.110952
Boontham.R@liberator.co.th

DOW JONES

S&P500

NASDAQ

GOLD

10yrs  T Yield

LIB Today’s Asia Update
ฟูมิโอะ คิชิดะ นายกรัฐมนตรีญ่ีปุ่น ประกาศทุ่มงบประมาณมูลค่า $1.13 
แสนล้าน สําหรับมาตรการช่วยเหลือบรรเทาภาระปัญหาเงินเฟ้อของ
ประชาชนท่ีมีฐานะยากจน ผ่านการให้เงินช่วยเหลือพิเศษ เงินช่วยเหลือค่า
ใช้จ่ายด้านพลังงาน และลดภาษีให้กับผู้มีรายได้น้อย หลังคะแนนนิยมของ
ตนเองตกต่ําอย่างรวดเร็ว
ธนาคารกลางมาเลเซียประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 3% ซ่ึงนับเป็น
การคงดอกเบ้ียคร้ังท่ี 3 ติดต่อกัน โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะค่อยๆลดลง

LIB Today’s Europe Update
Novo Nordisk ประกาศงบ 9 เดือนแรก โดยยอดขายเติบโต 36% สู่ระดับ 
$2.2 หม่ืนล้าน โดยยอดขายยาลดน้ําหนัก Wegovy พุ่ง 167% สู่ระดับ 
$4.3 พันล้าน รวมถึงยารักษาเบาหวาน Ozempic ท่ียอดขายโต 45% รวม
ถึงปรับ การคาดการณ์รายได้และกําไรประจําปีน้ีให้สูงข้ึน

Mondelez [MDLZ US]
ข้ึนราคาสินค้าน้อยกว่าคู่แข่ง ส่งผลยอดขายเติบโต
บริษัทยักษ์ ใหญ่ด้านการผลิตและจําหน่ายอาหารกับขนม ประกอบด้วย 
Packaged Food รวมถึงเคร่ืองด่ืม ชีส อาหารก่ึงสําเร็จรูป และอาหารท่ี
เก็บในแพ็คเกจอ่ืนๆ โดยจําหน่ายและให้บริการต่อลูกค้าท่ัวโลก

สัดส่วนรายได้
มีแบรนด์ขนมมูลค่าหลักพันล้านดอลลาร์ อาทิ  Oreo และ Ritz และ
ช็อคโกแลตบาร์ อาทิ Cadbury  และ Toblerone รายได้แบ่งออกเป็น 3 
เซกเมนต์ธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มขนมประเภทบิสกิต และขนมของว่างแบบอบ 
คิดเป็น 50% ของรายได้รวม, กลุ่มช็อคโกแลต คิดเป็น 30% ของรายได้
รวม และกลุ่มหมากฝร่ังและลูกกวาด คิดเป็น 11% ของรายได้รวม ซ่ึง
รายได้หลักมาจากนอกสหรัฐ โดยยุโรปสร้างรายได้ 35% อเมริกาเหนือ 
30% และเอเชีย ตะวันออกกลางและแอฟริกา 20% 

Key indicator
การเพ่ิมสัดส่วนของรายได้จากผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับโปรตีนสําหรับ
สายรักสุขภาพท่ัวโลก การขยายสู่ภูมิภาคใหม่ผ่าน M&A & การเพ่ิมความ
พรีเม่ียมให้แบรนด์ Toblerone

ณ 2 พ.ย. 2023,อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus นักวิเคราะห์ ให้
คําแนะนํา ซ้ือ 24 ราย ถือ 4 ราย ขาย 0 ราย

ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า
สินค้ามีจําหน่ายในกว่า 150 ประเทศ ครอบคลุมตลาดหลักท่ัวท่ัวโลก

ความเส่ียง
ต้นทุนด้านวัตถุดิบ อาทิ น้ําตาลและช็อคโกแลตท่ีมีโอกาสสูงข้ึน ความเส่ียง
ของอุปสงค์ลูกค้าท่ีลดลงจากยาลดความอยากอาหาร อาทิ Wegovy และ 
สถานการณ์ประชากรสูงอายุในบางภูมิภาคอาจส่งผลต่อยอดขายลดลง
ในบางแห่ง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี : Rethinking a bit on The Santa Fed
แม้ผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐจะออกมาในลักษณะท่ีตลาดการเงินประเมินว่าโอกาสท่ีเฟดจะข้ึนดอกเบ้ียในการประชุมวันท่ี 12-13 ธันวาคม
น้ี มีไม่ถึง 20% อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าตลาดน่าจะตีความมุมมองของประธานเฟดหลังการประชุมแบบดีเกินจริงสําหรับแนวทางในการขยับดอกเบ้ีย 
โดยเราคาดว่าบรรยากาศ Risk-On จะเร่ิมลดระดับลงเล็กน้อยในคืนน้ี โดยเราเลือกหุ้น Mondelez ในกลุ่ม Food & Beverage ในวันน้ี ซ่ึงผล
ประกอบการออกมาหลังปิดตลาดเม่ือคืนน้ี แบบท่ีดีกว่า Consensus แทบทุกมิติ

Bloomberg Consensus

33,274.58 (+0.67%)

4,237.86 (+1.05%)

13,061.47 (+1.64%)

1,994.00 (+0.33%)

4.749% (+0.3398%) 

2 พฤศจิกายน เวลาก่อนเปิดตลาด  ELI LILLY
2 พฤศจิกายน เวลาก่อนเปิดตลาด STARBUCKS

2 พฤศจิกายน  TBA APPLE

2 พฤศจิกายน เวลา  19.00 น. Bank of England Rate Decision

2 พฤศจิกายน เวลา 19.30 น. US Nonfarm Productivity 

Price
USD66.82

Bloomberg Cons.
USD78.19

Forward P/E
19.52x
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ท่ีมา: Bloomberg

 



โลกลงทุนท่ีทุกคนเท่ากัน

Millions of USD

รายได้

Gross Profit

EBITDA 

Net Profit Margin (%)

Net Profit

Free Cash Flow

EPS ($/share)
ท่ีมา: Bloomberg

2021 2022 2023E 2024E

28,720 31,496 35,812 37,200

11,369 11,363 13,328 13,974

6,327 6,345 6,984 7,320

3,963 4,081 4,476 4,730

3,176 3,002 3,664 4,227

13.8 13.0 12.5 12.7

2.80 2.94 3.27 3.52

Mondelez [MDLZ US] 
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Financial Summary

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ:

ผลการดําเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers

สรุปผลประกอบการของ Mondelez ใน 3Q ดังน้ี: กลุ่มขนมประเภทบิสกิต
กับขนมของว่างแบบอบ กลุ่มช็อคโกแลต และกลุ่มหมากฝร่ังกับลูกกวาด 
มีรายได้เติบโต 12.4%, 14.9% และ 33.2% ตามลําดับ ในขณะท่ีอัตรา
การเติบโตของรายได้จากยอดขายแบบ Organic รวมท่ี 15.7% โดยแบ่ง
เป็นตลาดเกิดใหม่ 19% และตลาดพัฒนาแล้ว 13.4%

ผลการดําเนินงาน 2022
มีรายได้รวม $3.15 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 8% จากปีก่อน จากสินค้าหมวด
บิสกิตและขนมของว่าง มีกําไรสุทธิท่ี $4.08 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 3% จากปี
ก่อน จากค่าใช้จ่าย SG&A เพ่ิมข้ึน โดยมีเงินสดท่ี $1.9 พันล้าน และกระแส
เงินสดจากการปฏิบัติงาน OCF ท่ี $3.9 พันล้าน 

คาดการณ์ผลการดําเนินงาน 2023
คาดการณ์อัตราการเติบโตของรายได้รวมแบบ Organic เท่ากับ 14-15% 
ในขณะท่ีอัตราการเติบโตของ EPS คาดไว้ท่ีประมาณ 16% และคาดการณ์
มูลค่า Free Cash Flow อยู่ท่ีมากกว่า $3.3 พันล้าน ซ่ึงตัวเลขน้ีได้รวมค่า
ใช้จ่ายเก่ียวกับ coffee tax มูลค่าประมาณ $400 ล้าน ไปเรียบร้อยแล้ว

แนวโน้มธุรกิจ 2024
ความแข็งแกร่งของ Mondelez  ในภูมิภาคยุโรป โดยเฉพาะอย่างย่ิงใน
ช็อคโกแลตระดับพรีเม่ียมภายใต้แบรนด์ Toblerone คาดว่าจะสามารถ
เพ่ิมสัดส่วนทางการตลาดในภูมิภาคดังกล่าวได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงจาก
นักท่องเท่ียวท่ีหล่ังไหลเข้ายุโรปอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี การเติบโตอย่าง
รวดเร็วในกลุ่มละตินอเมริกา น่าจะเพ่ิมสัดส่วนทางการตลาดในตลาด
เกิดใหม่ได้ดีในปีหน้า

ในขณะท่ีอัตราการเติบโตของรายได้ในยุโรป ทวีปอเมริกาเหนือ กลุ่มเอเชีย
แปซิฟิค ตะวันออกกลางและแอฟริกา กับ กลุ่มละตินอเมริกา อยู่ท่ี 15.4%, 
11.4%, 11.9% และ 35.1% ตามลําดับ ส่วนอัตราการเติบโตของกําไร
จากการปฏิบัติการในยุโรป ทวีปอเมริกาเหนือ กลุ่มเอเชียแปซิฟิค 
ตะวันออกกลางและแอฟริกา กับ กลุ่มละตินอเมริกา อยู่ท่ี 29.8%, 24.4%, 
18.1% และ 36.9% ตามลําดับ

Mondelez พยายามเน้นการเติบโตแบบมีคุณภาพและย่ังยืน ประกอบด้วย 
หน่ึง เน้นให้การเติบโตของปริมาณสินค้าเป็นไปในรูปแบบท่ีมีกําไรและเข้ม
แข็ง สอง ใช้ประโยชน์จากแนวทาง Revenue Growth Management 
ของบริษัทฯในการบริหารต้นทุน โดยท่ีเงินทุนซ่ึงสะสมได้มาน้ันจะนําไป
ลงทุนในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อการเติบโตในอนาคต และ ท้ายสุด 
ปรับเปล่ียนสัดส่วนองค์ประกอบของผลิตภัณฑ์ต่างๆในพอร์ตโฟลิโอแบบ
เป็นพลวัต โดยมีแผนการขายธุรกิจประเภทหมากฝร่ังออกไป



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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