
ความเส่ียง
การเจรจากับสหภาพแรงงานท่ีมีเง่ือนไขมากย่ิงข้ึน, ความเส่ียงจาก 
อัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ
ความเส่ียงท่ีราคาบ้านสหรัฐมีโอกาสจะลดลง

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ข้ึนมาจากตัวเลข US CPI เดือน 
ต.ค.ค ่าวานน้ี รวมถึงตัวเลข Retail Sales เดือน ต.ค. ของจีนท่ี
ออกมาโต 7.6% สูงกว่าคาด ซ่ึงส่งผลให้ค่าเงินหยวนแข็งค่า
ท่ีสุดในรอบ 2 เดือน แม้อัตราการเติบโตจีดีพีญ่ีปุ่นใน 3Q จะ
ออกมาหดตัว -2.1% YoY และ -0.5% MoM เทียบกับท่ีได้
คาดการณ์ว่าจะขยายตัว ในขณะท่ีการพบกันระหว่างผู้น าจีน
กับสหรัฐ ท่ีซานฟรานซิสโก ในคืนน้ี คาดสร้างบรรยากาศท่ีดี
ต่อชาวโลก และน่าจะเป็นผลบวกเล็กน้อยต่อตลาดหุ้นสหรัฐ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงในหุ้นกลุ่มเซมิคอนดัคเตอร์และเทคโนโลยี
LIB Today’s Europe Update
ศาลฎีกาอังกฤษจะพิจารณาว่าการเก็บค่าโฆษณาต่อสินค้าท่ีมี
เคร่ืองหมายการค้าของอังกฤษบนเว็ปไซต์ ในต่างประเทศ ซ่ึง 
Amazon ได้ปฏิบัติต้ังแต่ในอดีตถึงปัจจุบัน เป็นการกระท าผิด
ต่อกฏหมายว่าด้วยเคร่ืองหมายการค้าของอังกฤษหรือไม่

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: โฟกัสท่ี Summit สี จ้ิน ผิง พบ โจ ไบเดน ด้านผลเงินเฟ้อสหรัฐ เฮได้ แต่กออย่ารรมมาท
ตัวเลข US CPI เดือน ต.ค. ออกมาต ่ากว่าคาด ส่งผลให้ Fed Fund Futures คาดการณ์เฟดจะหยุดข้ึนดอกเบ้ียแล้ว เรามอง
แนวโน้มเงินเฟ้อลดลงจริง ทว่าเงินเฟ้อท่ีเฟดโฟกัสคือ PCE น้ัน ค่าเช่าซ่ึงมีผลคร่ึงหน่ึงต่อการลดลงของ CPI วานน้ี มีอิทธิพล
ต่อ PCE น้อยกว่ามาก ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Home Improvement ใหญ่สุดในสหรัฐ คือ Home Depot ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบฯ
ก่อนเปิดตลาดเม่ือคืนน้ี ปรากฎว่ารายได้จากร้านค้าเดียวกันลดลงน้อยกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม ด้านยอดขายในลูกค้า
กลุ่ม Professional ยังคงเติบโตดี โดยยอดขายสินค้า Big Ticket ชะลอลง ในขณะท่ีตลาดการซ่อมบ้านสหรัฐยังน่าจะขยายตัว

34,827.70 (+1.43%)
4,495.70 (+1.91%)
14,094.38 (+2.37%)
1,970.90 (+0.22%)
4.443% (-0.0156%)

Home Depot  [HD US]
50% ของบ้านในสหรัฐ อายุ 40 รี+ โดยหุ้นน้ีเหมามกับถือยาว
ธุรกิจร้านค้าเชนท่ัวประเทศในการปรับปรุงบ้าน ซ่ึงใหญ่ท่ีสุดใน
สหรัฐ น าเสนอผลิตภัณฑ์และบริการต่างๆ ให้กับท้ังลูกค้าท่ีเป็น
มืออาชีพและรายย่อย อาทิ ผลิตภัณฑ์เก่ียวกับวัสดุด้านอาคาร 
การปรับปรุงบ้าน สนามหญ้า และผลิตภัณฑ์เก่ียวกับสวน 
รวมถึงบริการไอเดียด้าน DIY การติดต้ังและด้านการซ่อมแซม
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มธุรกิจ Building-
Materials (กว่า 35% ของยอดขาย) ประกอบด้วย อุปกรณ์
ไฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์และเคร่ืองใช้ท่ีท าจากไม้, กลุ่มธุรกิจ Décor 
(35% ของยอดขาย)  ประกอบด้วยอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน พ้ืน
ครัว และห้องน ้า และ กลุ่มธุรกิจ Hardlines (ราว 30% ของ
ยอดขาย)  ประกอบด้วย เคร่ืองมือฮาร์ดแวร์ และอุปกรณ์ ใน
สวน  โดยมีสาขา 2,333 แห่ง ท่ัวสหรัฐ แคนาดาและเม็กซิโก
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐคิดเป็น 90% ของยอดขายท้ังหมด 

Price
USD303.63

Bloomberg Cons.
USD330.70

Forward P/E 
19.76x

Bloomberg Consensus

ณ 15 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 20 ราย ถือ 17 ราย ขาย 2 ราย
Key indicator
สต็อคบ้านสหรัฐตึงตัว จากการชะลอการสร้างบ้านในช่วงโควิด, 
อายุของบ้านในสหรัฐกว่าคร่ึงมีอายุเกิน 40 ปี และ แนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg
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15 พฤศจิกายน
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ก่อนเริดตลาด
20.30 น.
21.30 น.
หลังริดตลาด
หลังริดตลาด

Target
US Retail Sales (Oct)
TJX
CISCO
Palo Alto Networks



Home Depot  [HD US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

132,110

44,853
21,676
12,952
9.8
16,376
12.02

151,157

50,832
26,986
16,433
10.9
14,005
15.53

153,714

51,378
25,472
15,704
10.2
17,762
15.58

152,675

51,012
24,626
15,140
9.9
16,637
15.09

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: Home Depot 
รายงานว่ามีรายได้รวมใน 3Q ท่ี $3.77 หม่ืนล้าน ลดลง 3% 
จากปีก่อน โดยยอดขายในร้านเดียวกัน (Comparable 
Sales) โดยรวมลดลง 3.1% และของในสหรัฐ ลดลง 3.5% 
ด้านก าไรสุทธิใน 3Q ออกมาท่ี $3.8 พันล้าน หรือ ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น EPS ท่ี $3.81 ต่อหุ้น (แบบ Diluted Share) เม่ือ
เทียบกับ $4.3 พันล้าน หรือ ก าไรสุทธิต่อหุ้น EPS ท่ี $4.24 
ต่อหุ้น (แบบ Diluted Share) ในช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้ว
ด้านอัตราส่วนก าไรแบบ Gross Margin ใน 3Q  เท่ากับ 
33.8% ลดลง 20 bp จากปีก่อน ตามท่ีคาดไว้ ในขณะท่ี
ค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงานเทียบกับยอดขายเพ่ิมข้ึน 120 
bp จากปีก่อน มาท่ี 19.4% จากการข้ึนอัตราค่าจ้างให้กับ
พนักงานแบบรายช่ัวโมง โดยอัตราผลก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ี 14.3% ใน 3Q เทียบกับ 15.8% ในปีก่อน
ส าหรับด้าน Comparable Sales แยกตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
กลุ่มธุรกิจ Building Materials มีอัตราการขยายตัว ส่วน
ด้านกลุ่มธุรกิจ Decor และ Hardlines น้ัน มี 7 จาก 13 
แผนก ซ่ึงมีอัตราการขยายตัวเป็นบวก รวมถึงป๊ัมและท่อน ้า 
อุปกรณ์ ไฟฟ้า ฮาร์ดแวร์ และผลิตภัณฑ์สี โดยท่ีลูกค้ากลุ่ม 
Professionals ยังมีการเติบโตของ Comparable Sales 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงในส่วนของ Big-Ticket Items อาทิ 
หลังคา ฉนวนกันความร้อน และเคร่ืองป่ันไฟ ได้เป็นอย่างดี
ด้านยอดขายจากช่องทางออนไลน์ มี Comparable Sales 
เพ่ิมข้ึนใน Digital Platforms 5% จากปีก่อน โดยไตรมาสน้ี 
มีการอัพเกรดลูกเล่นในเว็ปไซต์และ App อาทิ การช่วย
ลูกค้าในการตรวจสอบค าส่ังสินค้า รวมไปถึงการแนะน า
สินค้าท่ีลูกค้าอาจสนใจตามอัลกอลิธ่ึมจากรายการค าส่ังซ้ือ
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาแลมภาพอนาคต
Long Term Drivers
แบรนด์: มีคุณค่าของแบรนด์ท่ีอยู่ในระดับแนวหน้าของ

สหรัฐ, ขนาด: โดย Home Depot เป็นร้าน Home 
Improvement ท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐ, สินค้า: มีความ
หลากหลาย นวัตกรรมและตอบโจทย์ลูกค้าในตลาดมืออาชีพ, 
ความเช่ือมโยง: มีช่องทางการขายด้านออนไลน์ดิจิทัลท่ี
พัฒนาข้ึนจนก าลังกลายเป็นช่องทางการขายท่ีส าคัญใน
อนาคต, ท่ีต้ัง: สาขาอยู่ในส่วนพ้ืนท่ีแบบ Prime Location 
ท่ัวสหรัฐ และ Supply Chain: ระบบห่วงโซ่อุปทานระหว่าง 
Supplier กับบริษัท ซ่ึงถือว่ามีเสถียรภาพสูง
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $1.51 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อน โดย
ยอดขายของกลุ่ม building materials และ décor ท่ีสูงข้ึน
ชดเชยกับ hardlines ท่ีลดลง  ในขณะท่ีก าไรสุทธิ $1.64
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 27% จากปีก่อน โดยมีเงินสด $2.8 
พันล้าน และ เงินสดจากการด าเนินงานท่ี $1.46 หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดยอดขาย และ Comparable Sales ลดลง 3-4% เม่ือ
เทียบกับปี 2022, อัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ระหว่าง 
14.1-14.2%, อัตราภาษีท่ีจ่ายประมาณ 24.5%, ค่าใช้จ่าย
ด้านดอกเบ้ียประมาณ $1.8 พันล้าน และก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(แบบ Diluted Share) ลดลงระหว่าง 9-11% จากปี 2022
แนวโน้มธุรกิจ 2024
แผนในปี 2024 ได้แก่ มีความเช่ือมโยงระหว่างดิจิทัลและ
สาขาระหว่างลูกค้ากับบริษัท โดย Home Depot ใช้กลยุทธ์ 
Omnichannel ท้ังผ่านทางออนไลน์และออฟไลน์ เพ่ือ
ประสบการณ์ท่ีสมบูรณืแบบของลูกค้า, สร้าง Ecosystem 
ให้กับลูกค้าท่ีเป็นมืออาชีพ โดยผู้ประกอบการท่ีท าการสร้าง
อาคารด้านอสังหาริมทรัพย์จะสามารถเลือกซ้ือสินค้าและ
บริการกับ Home Depot โดยได้รับความสะดวกด้วยราคาท่ี
สามารถแข่งขันได้ และมีสาขาร้านใหม่ๆ เพ่ือให้ประชาชนใน
พ้ืนท่ีใกล้เคียงกับสาขาสามารถส่ือสารกับบริษัทได้
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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

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research
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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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