
ความเส่ียง
การไม่สามารถกลับมาสร้างภาพยนตร์ท่ีได้รับความนิยมสูงเหมือน
ในอดีตของสตูดิโอ, โอกาสการเสียส่วนแบ่งการตลาดของ 
Disney+ ต่อ Netflix ซ่ึงมีเน้ือหาท่ีแข็งแกร่ง และการชะลอตัวของ
การเติบโตของรายได้จากสินค้า Disney จากสังคมผู้สูงอายุ

LIB Today’s Asia Update
อัตราเงินเฟ้อ CPI จีน ประจ าเดือน ต.ค. ลดลง 0.2% จากปี
ก่อน หลังจากท่ีอยู่ในระดับประมาณ 0% มาก่อนหน้า เป็นเวลา 
3 เดือน ซ่ึงเรามองว่าเหมือนจะค้านกับมุมมองท่ี IMF ปรับ
ประมาณการณ์อัตราการเติบโตจีดีพีจีน ข้ึนมาในปีน้ีเป็น 5.4% 
ในขณะท่ี Sony รายงานผลประกอบการใน 3Q ปรากฎว่า ก าไร
จากการด าเนินงานลดลง 29% สู่ 2.63 แสนล้านเยน จาก
ธุรกิจชิป และ imaging sensor
LIB Today’s Europe Update
เคน กริฟฟิน ผู้ก่อต้ัง Citadel ให้มุมมองว่าโลกเราน่าจะเผชิญ
อัตราเงินเฟ้อในระดับสูงต่ออีกหลายปี รวมถึงระดับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีน่าจะอยู่ในระดับสูงอีกพักใหญ่ พร้อมท้ังให้
ความเห็นถึงภาวะการคลังสหรัฐว่าขาดวินัยมากในการบริหาร
จัดการ ด้าน AstraZeneca ประกาศเพ่ิมคาดการณ์ตัวเลข
ยอดขายใน 1 ปีข้างหน้า 5% จากยอดขายยาต้านมะเร็งท่ีโตดี

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี : ดัชนีหุ้นสหรัฐเร่ิมข้ึนยาก เม่ืออัตราดบ.พันธบัตรสหรัฐ 10 ปีจะลดลงต่อจากจุดน้ียากข้ึน
ประธานเฟดน่าจะพึงพอใจต่อมุมมองของตลาดต่อท่าทีเฟด จึงไม่แสดงความเห็นเพ่ิมเติมเม่ือคืนน้ี เรามองดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐ
เร่ิมจะข้ึนต่อยากข้ึนจากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐ 10 ปีท่ีน่าจะลดลงจากจุดน้ียากข้ึน ส าหรับหุ้นของเราในวันน้ี ได้แก่ 
Disney ซ่ึงประกาศงบฯหลังปิดตลาดเม่ือคืนน้ี โดยจ านวนสมาชิก Core Subscriber ของ Disney+ เพ่ิมข้ึนเกือบ 7 ล้านราย ใน
ไตรมาสท่ีผ่านมา โดยรายได้และก าไรในกลุ่มธีมพาร์คยังแข็งแกร่งจากในส่วนของ Shanghai Disney Resort และ Hong 
Kong Disneyland Resort โดยโครงการลดค่าใช้จ่าย สามารถท าได้ $7.5 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน $2 พันล้าน จากเป้าหมายเดิม 

34,112.27 (-0.12%)
4,382.78 (+0.10%)
13,650.41 (+0.08%)
1,954.50 (-0.17%)
4.50% (+0.0664%)

Disney [DIS US] 
Synergy จากสตูดิโอสู่ Disney+ ผนวกกับ ESPN & T-Park 
บริษัทประกอบธุรกิจด้านความบันเทิงและมีเดีย โดยธุรกิจ
รวมถึงเครือข่านสถานีโทรทัศน์ สวนสนุกและรีสอร์ต สตูดิโอ
ผลิตเน้ือหาด้านความบันเทิง ผลิตภัณฑ์ด้านผู้บริ โภค สตรีมม่ิง 
และสถานีด้านกีฬา โดยมีลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
มี 3 เซกเตอร์ธุรกิจหลัก ประกอบด้วยกลุ่ม Entertainment 
(รายได้ราว 44%) ซ่ึงประกอบด้วยสถานีโทรทัศน์ ABC,
Disney+ และสตูดิโอ กลุ่มกีฬา ประกอบด้วย ESPN (รายได้
ราว 18%) น าเสนอลิขสิทธ์ิกีฬายอดนิยมของชาวสหรัฐ และ 
กลุ่มธีมพาร์คและของท่ีระลึก (รายได้ราว 38%) ประกอบด้วย 
Disney Cruise Line, Disneyland Resort, Disney World 
และ Disneyland โดยในขณะน้ีก าไรจากการด าเนินงานของ
กลุ่มธีมพาร์คและของท่ีระลึกมีสัดส่วนมากท่ีสุด ตามด้วยกลุ่ม
กีฬา และกลุ่ม Entertainment 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
Disney มีรายได้ 70% ของท้ังหมด จากกลุ่มธีมพาร์ค ในปี
2023

Price
USD84.50

Bloomberg Cons.
USD106.37

Forward P/E 
18.3x

Bloomberg Consensus

ณ 9 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 29 ราย ถือ 8 ราย ขาย 2 ราย
Key indicator
การต้ังราคาแบบ Bundle ระหว่าง Disney+, ESPN กับ Hulu, 
คาดการณ์ก าไรในกลุ่มสตรีมม่ิงในปลายปี 2024 และความต่อเน่ือง
ในการเติบโตของจ านวนสมาชิก Disney+ จากเน้ือหาท่ีมีคุณภาพ

ท่ีมา: Bloomberg
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Disney [DIS US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

67,418

22,287
9,623
2,371
3.5
1,989
1.30

83,745

29,344
14,419
4,671
5.6
1,067
2.56

88,898

N/A
N/A
4,388
4.9
N/A
2.94

93,536

33,256
17,918
8,438
9.00
6,490
4.67

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: รายได้รวมใน 3Q 
เพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน สู่ระดับ $2.12 หม่ืนล้าน ในขณะท่ี
ก าไรจากการประกอบการธุรกิจต่อเน่ืองก่อนหักภาษี
เพ่ิมข้ึนเป็น $1 พันล้าน จาก $400 ล้านดังน้ี 
กลุ่ม Entertainment : มี 3 ส่วน ได้แก่ สถานีโทรทัศน์ ABC 
และเครือข่าย ซ่ึงรายได้ลดลงเล็กน้อย ทว่าก าไรจากการ
ด าเนินงานยังทรงตัวเน่ืองจากต้นทุนการผลิตท่ีลดลง, 
ธุรกิจ Direct-to-Consumer ซ่ึงรวมถึง Disney+ (คาดจะ
เร่ิมก าไรในเดือน ก.ย. 2024) รายได้เพ่ิมข้ึน 12% สู่ระดับ 
$5 พันล้าน โดยท่ีขาดทุนจากการด าเนินงานลดลง $1 
พันล้านจากไตรมาสเดียวกันของปีก่อน เหลือ  $400 ล้าน 
และ ธุรกิจสตูดิโอ รายได้ทรงตัวท่ี $1.9 พันล้าน ในขณะท่ีมี
ขาดทุนจากการด าเนินงานท่ี $140 ล้าน จากยอดขายต๋ัว
ภาพยนตร์ท่ีลดลง 
กลุ่มกีฬา (ESPN) : รายได้เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น $4 พันล้าน 
จากการเพ่ิมข้ึนของจ านวนสมาชิกและราคา รวมถึงการ
ลดลงของค่าการตลาด ในขณะท่ีก าไรจากการด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น $1 พันล้าน จากต้นทุนการผลิตท่ีลดง
จากการไม่ได้ออกอากาศการแข่งขันอเมริกันฟุตบอล
มหาวิทยาลัยรอบสุดท้าย
กลุ่มธีมพาร์คและของท่ีระลึก : ส าหรับในสหรัฐ ก าไรจาก
การด าเนินงานเพ่ิมข้ึนจากปีก่อน จากการท่ี Disney Cruise 
Line และ Disneyland Resort มีอัตราการเติบโตในปีน้ีท่ี
แข็งแกร่ง ส่วนด้านนานาชาติ โดยท่ีรายได้และก าไรเติบโต
ได้ดี โดยเฉพาะอย่างย่ิง Shanghai Disney Resort และ 
Hong Kong Disneyland Resort
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
มี 4 กลุ่มธุรกิจ ท่ีซีอีโอของ Disney จะใช้เป็นเสาหลักระยะ
ยาวในการขับเคล่ือน Disney ได้แก่

1. ก าไรจากธุรกิจสตรีมม่ิง: โดยจะเน้นการปรับปรุงคุณภาพ
ของเน้ือหา พัฒนาเคร่ืองมือโฆษณาและสร้างประสบการณ์
แบบครบครันให้กับสมาชิก
2. อนาคตของ ESPN: ม่ันใจในคุณค่าของกีฬาและพลังของ 
ESPN ท่ีมีแบรนด์ช้ันน าระดับโลก โดยจะสร้าง ESPN ผ่าน
ระบบสตรีมม่ิงให้แฟนกีฬาได้รับประสบการณ์ใหม่ๆ
3. การสร้างสรรค์จากสตูดิโอ: ลดปริมาณของผลงานโดย
เน้นท่ีคุณภาพไปยังโปรเจ็คต์ท่ีน้อยลง และยังคงสร้างสรรค์
เน้ือหาท่ีสดใหม่และสามารถน าไปจดลิขสิทธ์ิได้
4. การเติบโตของธีมพาร์ค: ลงทุนในธุรกิจท่ีเน้นให้เกิด
ประสบการณ์ท่ีดี โดยท่ีมีแต้มต่อท่ีเป็นลิขสิทธ์ิของตัวละคร
ต่างๆเป็นทุนเดิมอยู่แล้ว
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้ $8.37 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 23% จากปีก่อนหลัง โควิด
ผ่อนคลาย ก าไรสุทธิเพ่ิมเป็น $4.6 พันล้าน มีเงินสด $1.16
หม่ืนล้าน กระเงินสดจากการด าเนินงาน $6 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้รวมในปี 2023 เพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน สู่
ระดับ $8.89 หม่ืนล้าน ในขณะท่ีก าไรจากการประกอบการ
ธุรกิจต่อเน่ืองก่อนหักภาษีลดลง 9% เหลือ $4.8 พันล้าน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
โดยแผนในปี 2024 จะลดค่าใช้จ่ายด้านการขายและด้านการ
ปฏิบัติการ รวมถึงค่าใช้จ่ายเน้ือหาด้านการบันเทิงโดยไม่
รวมถึงกีฬา มูลค่า $7.5 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน $2 พันล้าน 
จากท่ีต้ังเป้าหมายท่ี $5.5 พันล้าน ไว้ก่อนหน้า โดยสามารถ
ลดค่าใช้จ่ายด้านการขายและด้านการปฏิบัติการ จาก $2.5
พันล้าน เป็น $3 พันล้าน และค่าใช้จ่ายเน้ือหาด้านการบันเทิง
โดยไม่รวมถึงกีฬา  จาก $3 พันล้าน เป็น $4.5 พันล้าน
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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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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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