
LIB Today’s Asia Update
ตัวเลขการส่งออกของจีนประจ าเดือน ต.ค. ท่ีออกมาหดตัวเป็น
เดือนท่ีหกติดต่อกัน ยังคงเป็นสัญญาณท่ีไม่ดีนักต่อเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ดี ทางการจีนดูเหมือนน่าจะก าลังเปิดรับการเจรจากับ
ทางการสหรัฐมากข้ึน โดยล่าสุด มีการพบกันระหว่าง รมว.คลัง
สหรัฐกับรองนายกรัฐมนตรีจีน ในขณะท่ีคณะกรรมการฯของ
ธนาคารกลางออสเตรเลียตัดสินใจข้ึนดอกเบ้ีย 25 bp สู่ระดับ 
4.35% ในการท าให้เงินเฟ้อกลับมาสู่ระดับเป้าหมาย สะท้อนถึง
บรรยากาศการข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางยังไม่จบส้ินลง
LIB Today’s Europe Update
UBS ประกาศผลประกอบการเดือน มิ.ย.- ก.ย.2023 ปรากฎ
ว่า ขาดทุน $785 ล้าน จากผลขาดทุนผ่านการควบรวม Credit 
Suisse โดยได้รับเงินทุนใหม่มูลค่า $2.2 หม่ืนล้าน จากลูกค้า
ของ Credit Suisse เข้าสู่ธุรกิจ Wealth Management

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี : น่าจะเคล่ือนไหวในกรอบแคบๆ... รอสัญญาณเพ่ิมเติมจากประธานเฟดในคืนพรุ่งน้ี
ตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะกลับมาเคล่ือนไหวในกรอบท่ีแคบลงกว่าในช่วงกว่าหน่ึงสัปดาห์ท่ีผ่านมาท่ี ได้รับผลเชิงบวกจากผล
ประชุมธนาคารกลางสหรัฐ และตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร โดยอาจได้รับความชัดเจนเพ่ิมเติมจากประธานเฟดในคืน
วันพรุ่งน้ี ส าหรับหุ้นของเราในวันน้ี ได้แก่ Starbucks ซ่ึงมีผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด โดยคาดอัตราการ
เติบโตของยอดขายในปี 2024 อยู่ในช่วงต ่าของกรอบ 10-12% โดยการท่องเท่ียวท่ีเติบโต และแบรนด์พรีเม่ียมท่ีแตกต่างจาก
คู่แข่งน่าจะช่วยหนุนผลประกอบการในอนาคตของบริษัท

34,095.86 (+0.10%)
4,365.98 (+0.18%)
13,518.78 (+0.30%)
1,979.80 (-0.44%)
4.641% (+0.168%)

Starbucks Corp [SBUX US] 
ธุรกิจร้านกาแฟท่ีมีนวัตกรรมไม่หยุดน่ิง  ด้วยแบรนด์ท่ีไว้ใจ
บริษัทผู้ผลิตเมล็ดกาแฟ ผู้ท าการตลาด และผู้ค้ารายย่อยของ
ร้านกาแฟแบบท่ีมีความ Specialty ช้ันแนวหน้า โดยบริษัท
จ าหน่ายกาแฟและชาแบบจัดท าสดในร้าน และแบบส าเร็จรูป 
รวมถึงขายอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกับกาแฟ อาหารคาวหวาน และ
เคร่ืองด่ืมส าเร็จรูป อีกท้ังยังผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมกาแฟ
แบบขวด รวมถึงไลน์ด้านไอศครีม 
สัดส่วนรายได้
มี 3 เซกเมนต์ ได้แก่ กลุ่มทวีปอเมริกาเหนือ ซ่ึงประกอบด้วย
สหรัฐและแคนาดา ซ่ึงท ารายได้ราว 70% ของท้ังหมด ตาม
ด้วย กลุ่มนานาชาติ ซ่ึงท ารายได้กว่า 20% ของท้ังหมด 
โดยรวมถึงจีน ญ่ีปุ่น เอเชียแปซิฟิค ยุโรป ตะวันออกกลาง และ
แอฟริกา โดยบริษัทท าการผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมกาแฟ
และสินค้าแบบอ่ืนๆท่ีขายผ่านท้ังบริษัทเอง และผ่านร้านท่ีซ้ือ 
license ไป ส่วนอีก 10% เป็นการพัฒนาช่องทางการจ าหน่าย 
ผ่านผลิตภัณฑ์แบรนด์ Starbucks ท่ีขายผ่านร้านค้าข้างนอก
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
Starbucks มีรายได้ 70% มาจากสหรัฐ

Price
USD104.03

Bloomberg Cons.
USD111.20

Forward P/E 
25.1x

Bloomberg Consensus

ณ 6 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 17 ราย ถือ 24 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
การกระจายสาขาไปสู่นานาชาติมากข้ึน, Loyalty ต่อแบรนด์ของ
ลูกค้าเพ่ิมมากข้ึนจาก Starbucks Reward Program และ คุณค่า
ของแบรนด์ท่ีมากข้ึนจากนวัตกรรมของสาขาและช่องทางดิจิทัล

ท่ีมา: Bloomberg
ความเส่ียง
แนวโน้มการจัดต้ังสหภาพแรงงานของพนักงาน, ความไม่แน่นอน
และแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และ การหาผู้น าท่ีเป็น
ศูนย์รวมจิตใจแทนโฮเวิร์ด ชูลทซ์
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Starbucks Corp  [SBUX US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

29,060

8,408
8,321
3,789
13.0
4,519
3.19

32,250

8,371
7,939
3,469
10.8
2,556
2.99

35,975

9,846
8,461
4,086
11.4
3,675
3.55

39,635

27,094
8,221
4,683
11.8

4,092
4.12

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ:  
สรุปผลประกอบการของ Starbucks ใน 3Q23 ดังน้ี  
ยอดขายท่ีวัดจากร้านค้าเดียวกัน (comparable store 
sales) ของ Starbucks ท่ัวโลก เพ่ิมข้ึน 8% โดยมาจาก
ราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 4% และมาจากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
3% ในขณะท่ียอดขายท่ีวัดจากร้านค้าเดียวกันของกลุ่ม
ทวีปอเมริกาเหนือ เพ่ิมข้ึน 8% โดยมาจากราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 
6% และมาจากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 2% ส่วนยอดขาย
ท่ีวัดจากร้านค้าเดียวกันของกลุ่มประเทศนานาชาติ เพ่ิมข้ึน 
5% โดยมาจากราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 6% และมาจากปริมาณการ
ขายท่ีลดลง 1% และยอดขายท่ีวัดจากร้านค้าเดียวกันของ
จีน เพ่ิมข้ึน 5% โดยมาจากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 8% 
และมาจากราคาท่ีลดลง 3%
ไตรมาสน้ี รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 11% สู่ระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ท่ี $9.4 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 12% ด้านอัตรา
ก าไรจากผลการปฏิบัติการ (Operating Margin) เท่ากับ 
18.2% เพ่ิมข้ึนจาก 14.2% ในปีก่อน โดยขับเคล่ือนมาจาก
ประสิทธิภาพด้านการปฏิบัติการท่ีสูงข้ึน จากยอดขายท่ีมี
ปริมาณมากข้ึน และจากการเพ่ิมข้ึนของราคา โดยก าไรต่อ
หุ้นแบบ GAAP เท่ากับ $1.06 เพ่ิมข้ึน 39% จากปีก่อน 
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ประกอบด้วย : (1.) สร้างแบรนด์ ให้ล ้าค่าข้ึน ผ่านการ
บริหารให้ร้านมีสภาพท่ีดีข้ึนผ่านการท าให้คอนเซปต์ของ
ร้านให้มีเอกลักษณ์มากข้ึนกว่าเดิม การปรับปรุงโฉมของ
ร้านใหม่และผ่านการขับเคล่ือนนวัตกรรมของผลิตภัณฑ์ 
(2.) สร้างความเป็น global มากข้ึน ด้วยการเพ่ิมสาขาให้
เป็น 5.5 หม่ืนแห่งท่ัวโลก ภายในปี 2023  (3.) เพ่ิมประสิทธิ
การท างานเพ่ือประหยัดงบ $3พันล้าน ภายใน 3 ปี  

(4.) สร้างความแข็งแกร่งผ่านการเพ่ิมลูกค้าผ่านช่องทาง
ดิจิทัล ผ่านการท าให้สมาชิกลูกค้า Starbucks Rewards 
จากปัจจุบันท่ี 75 ล้านคน ให้เพ่ิมเป็น 2 เท่าภายใน 5 ปี และ
ผ่านความร่วมมือด้านดิจิทัลและเทคโนโลยีผ่านประสบการณ์
ต่อพาร์ตเนอร์และลูกค้าให้ดีกว่าเดิม และ (5.) เพ่ิมความ
เข้มข้นให้กับวัฒนธรรมของพาร์ตเนอร์ ด้วยการส่งผ่านพันธ
กิจ สัญญา และคุณค่า 
ผลการด าเนินงาน 2022
มีรายได้เพ่ิมข้ึน $3.1 พันล้าน เป็น $3.23 หม่ืนล้าน ด้านก าไร
สุทธิลดลงสู่ $3.4 พันล้าน เม่ือเทียบกับ $3.7 พันล้านในปี
ก่อน ด้านเงินสดเท่ากับ $2.8 พันล้าน โดยมีกระแสเงินดจาก
การปฏิบัติการเท่ากับ $4.4 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์จะเพ่ิมยอดขายแบบร้านค้าเดียวกันของ 
Starbucks ท่ัวโลก ให้เป็น 8% ผ่านการเพ่ิมข้ึนของราคา 
5%  และผ่านการเพ่ิมข้ึนของปริมาณขาย 3%
แนวโน้มธุรกิจ 2024
อัตราการเติบโตของยอดขายร้านค้าเดียวกันในโลกและทวีป
อเมริกาเหนือมีแนวโน้มจะเพ่ิมข้ึน 5-7% ตามคาดการณ์เชิง
แนะน าของบริษัทฯ โดยมาจากสินค้าด้านอาหาร จ านวน
สมาชิก Starbucks rewards ท่ีเพ่ิมข้ึน และยอดขายจากฝ่ัง
ดิจิทัลท่ีมีมากข้ึน โดยก าไรต่อหุ้น (EPS) คาดเติบโต 15-20% 
บริษัทฯคาดยอดขายของร้านค้าเดียวกันในจีนจะขยายตัว 4-
6% ในไตรมาส 2-4 ของปีหน้า โดยอาจจะขยายตัวได้
มากกว่าน้ันในไตรมาสแรก เน่ืองจากปีท่ีแล้ว ยอดขายลดลง 
29% ส่วนปริมาณจ านวนหน่วยยอดขายสุทธิท่ีเติบโต 7% 
น่าจะสามารถท าให้อัตราการเติบโตของยอดขายของ 
Starbucks อยู่ในช่วงต ่าของช่วงกรอบ 10-12%
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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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