
ความเส่ียง
อัตราการเติบโตท่ีค่อนข้างช้าในช่องทาง e-Commerce, ความ
เส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า 
และ ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวต่อ
ธุรกิจนานาชาติ

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ยังคงยืนอยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ 
น าโดยหุ้น EV ช้ันน าของจีน Xpeng ท่ีรายงานขาดทุนมากกว่า
คาด, อัตราการว่างงานออสเตรเลียเดือนต.ค. ท่ีกลับมาสูงข้ึน
เป็น 3.7% และความนิยมของประชาชนต่อผู้น าญ่ีปุ่นท่ีก าลัง
ลดลงจากการลาออกของรัฐมนตรีเศรษฐกิจเม่ือต้นสัปดาห์น้ี 
ในขณะท่ีการพบกันระหว่างผู้น าจีนกับสหรัฐ ท่ีสหรัฐได้สร้าง
บรรยากาศท่ีดีต่อยักษ์ ใหญ่ท้ังสอง โดยเฉพาะอย่างย่ิงด้าน
การทหาร และน่าจะยังเป็นบวกเล็กน้อยต่อตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี 
LIB Today’s US Update
วุฒิสภาสหรัฐโหวตด้วยคะแนนเสียง 87-11 ในการเพ่ิมวงเงิน
เป็นการช่ัวคราวจนถึงช่วงปีใหม่ให้กับรัฐบาลสหรัฐ รวมถึง
ความช่วยเหลือด้านการเงินแบบเร่งด่วนต่อยูเครนและอิราเอล 
เพ่ือหลีกเล่ียงการ Shutdown การท างานของรัฐบาลสหรัฐ 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: โฟกัส Summit สี จ้ิน ผิง พบ โจ ไบเดน น่าจะช่วยดัชนีหุ้นสหรัฐให้คงทรงตัวในแดนบวก 
ตัวเลข US Retail Sales เดือน ต.ค. ออกมา -0.1% แม้ยังสูงกว่าคาด ทว่าสะท้อนภาคการบริโภคสหรัฐท่ีอาจก าลังจะชะลอลง
เร็วกว่าคาด สอดคล้องกับยอดขายกลุ่มสินค้า Big Ticket จากหุ้นค้าปลีกในส่วนท่ีประกาศงบฯออกมาแล้ว คาดดัชนีหุ้นสหรัฐ
ยังคงยืนทรงตัวได้ ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ ร้านค้าแนว Off-Price Store ท่ีมีค่า P/E สูงสุด คือ TJX ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบฯเม่ือค ่า
วานน้ี ปรากฎว่ารายได้จากร้านค้าเดียวกันยังคงเติบโต รวมถึงยอดขายและก าไรยังเติบโตแม้อัตราจะชะลอลง  โดยราคาหุ้นย่อ
ตัวลงหลังประกาศงบฯจากคาดการณ์ Comp Sales 4Q ท่ีลดลง ทว่า TJX เป็นร้านค้าท่ีมีโมเดลธุรกิจท่ีแข็งแกร่งมากในกลุ่ม

34,991.21 (+0.47%)
4,502.88 (+0.16%)
14,103.84 (+0.07%)
1,967.80 (+0.18%)
4.500% (+0.3008%)

TJX Companies  [TJX US]
หุ้น Off-Price Store ท่ี P/E สูงสุด & Comp Sales ยังโตดี
ธุรกิจจ าหน่ายเส้ือผ้าและ HomeGoods ราคาดีคุณภาพสูง
ระดับโลก โดยเป็นร้านค้าปลีกเส้ือผ้าและผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวกับ
บ้านซ่ึงจ าหน่ายในราคาถูกกว่าราคาขายปลีก โดยจ าหน่ายใน
สหรัฐและยุโรป ท้ังในส่วนแบรนด์เนมและสินค้าจาก designer 
ต่างๆ
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มธุรกิจ MarMaxx 
(65% ของยอดขาย) ประกอบด้วย TJ Maxx ซ่ึงขายเส้ือผ้าใน
แบรนด์ของตนเอง และ Marshalls ซ่ึงจ าหน่ายเส้ือผ้าชายและ
รองเท้า มีสาขา 2,482 แห่งท่ัวโลก, กลุ่มธุรกิจ HomeGoods 
(15% ของยอดขาย)  ประกอบด้วยอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน พ้ืน
ครัว และห้องน ้า โดยมี 940 สาขาในสหรัฐ และ กลุ่มธุรกิจ TJX 
แคนาดา และนานาชาติ (20% ของยอดขาย)  ประกอบด้วย TJ 
Maxx สาขาต่างๆท่ัวแคนาดา รวมถึงในยุโรป และออสเตรเลีย
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้เกือบ 80% ของท้ังหมด ในขณะท่ีเส้ือผ้า
และรองเท้า สร้างรายได้ 50% และ Home Fashions สร้าง
รายได้ 35% 

Price
USD89.43

Bloomberg Cons.
USD99.84

Forward P/E 
22.19x

Bloomberg Consensus

ณ 16 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 22 ราย ถือ 5 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
ความอ่อนไหวต่อราคาของชาวสหรัฐน่าจะส่งผลเชิงบวกต่อร้าน
แนว Off-Price, อายุของบ้านในสหรัฐกว่าคร่ึงมีอายุเกิน 40 ปี และ 
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg
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TJX Companies  [TJX US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

32,137

7,603
3,357
402
1.3
3,994
0.33

48,550

13,836
8,140
3,956
8.2
2,012
3.25

52,326

15,172
6,304
3,608
6.9
2,627
3.10

53,945

15,969
6,662
4,325
8.0
4,248
3.74

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: TJX รายงานว่ามี
รายได้รวมใน 3Q ท่ี $1.33 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน 
โดยยอดขายในร้านเดียวกัน (Comparable Sales) 
โดยรวมเพ่ิมข้ึน 6% สูงกว่าท่ีคาดเน่ืองจากจ านวนลูกค้าท่ี
เข้ามาเยอะข้ึน
ด้านก าไรสุทธิใน 3Q ออกมาท่ี $1.2 พันล้าน หรือ ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น EPS ท่ี $1.03 ต่อหุ้น (แบบ Diluted Share) โดย
เพ่ิมข้ึน 13% เม่ือเทียบกับในช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้ว
ด้านอัตราส่วนก าไรแบบ Gross Margin ใน 3Q เท่ากับ 
31.1% เพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน เน่ืองจากต้นทุนต่อหน่วยใน
การขนส่งสินค้าท่ีลดลงจากยอดขายท่ีสูงกว่าคาด ในขณะท่ี
ค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงานเทียบกับยอดขายเพ่ิมข้ึน 140 
bp จากปีก่อน มาท่ี 19.4% จากการข้ึนอัตราค่าจ้างให้กับ
พนักงาน โดยอัตราผลก าไรสุทธิก่อนหักภาษีท่ี 12% ใน 3Q 
เทียบกับ 11.2% ในปีก่อน ส าหรับด้านยอดขาย และ 
Comparable Sales แยกตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
กลุ่มธุรกิจ MarMaxx ประกอบด้วย Marshall และ 
TJMaxx (65% ของยอดขายรวม) มีรายได้รวมเพ่ิมข้ึน 9% 
เทียบกับปีก่อน และมี Comp Sales เพ่ิมข้ึน 7% เทียบกับปี
ก่อน โดยท่ีปีท่ีแล้วเติบโต 3% ส่วนด้านกลุ่มธุรกิจ 
Homegoods (15% ของยอดขายรวม) มีรายได้รวมเติบโต 
13% และมี Comp Sales เติบโต 9% เทียบกับ -16% เม่ือปี
ก่อน โดยท่ีลูกค้ากลุ่ม TJX Canada (10% ของยอดขาย
รวม) มีรายได้รวมเติบโต 2%  และมี Comp Sales เพ่ิมข้ึน 
3% เทียบกับปีก่อน และลูกค้ากลุ่ม TJX นานาชาติ (10% 
ของยอดขายรวม) มีรายได้รวมเติบโต 10% และมี Comp 
Sales เพ่ิมข้ึน 1% เทียบกับปีก่อน 
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
Product Availability: ด้วยการสร้าง “global sourcing 

machine” ท่ีมีความยืดหยุ่นต่อการเปล่ียนแปลงต่างๆ โดย 
TJX มีเครือข่ายด้านการจัดซ้ือถึง 1,200 แห่งเพ่ือการจัดซ้ือ
สินค้าต่างๆกว่า 100 ประเทศ รวมถึงมีผู้ค้าถึงประมาณ 
21,000 ราย โดยไม่มีก าแพงก้ันระหว่างฝ่ายต่างๆของ TJX 
ในการขับเคล่ือนสินค้าต่างๆระหว่างกัน โดยสามารถน าเสนอ
ความหลากหลายของสินค้าต่างๆให้กับลูกค้า นอกจากน้ี
เครือข่ายสาขาต่างๆน้ัน คาดการณ์ว่าจะมีการขยายสาขา
จากราว 4,800 แห่งในปัจจุบันให้เป็น 6,275 แห่งท่ัวโลกใน
ระยะยาว เพ่ือให้ลูกค้าสามารถเข้าถึงสินค้าได้ท่ัวโลก 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $4.85 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 43% จากปีก่อน จาก
สินค้าหมวดท่ีเน้นบริการ มีก าไรสุทธิท่ี $3.95 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน $3.55 พันล้านบาทจากปีก่อน จากโดยมีเงินสดท่ี 
$5.47 พันล้าน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี
$4.08 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์ Comparable Sales ไว้ระหว่าง 4-5% ซ่ึง
ค่อนข้างอนุรักษ์นิยม โดยคาดอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหัก
ภาษีท่ีประมาณ 10.8% และเพ่ิมอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(แบบ Diluted Share) เป็นระหว่าง $3.71-$3.74
แนวโน้มธุรกิจ 2024
แผนในปี 2024 ได้แก่ มีความเช่ือมโยงระหว่างดิจิทัลและ
สาขาระหว่างลูกค้ากับบริษัท โดย TJX ใช้กลยุทธ์ 
Omnichannel ท้ังผ่านทางออนไลน์และออฟไลน์ เพ่ือ
ประสบการณ์ท่ีสมบูรณ์แบบของลูกค้า, สร้าง Ecosystem 
ให้กับร้านค้าต่างๆ โดยผู้ประกอบการร้านค้าต่างๆจะ
สามารถเข้ามามีหน้าร้านเป็นส่วนหน่ึงของ TJX โดยได้รับ
ความสะดวกและยังสามารถจ าหน่ายสินค้าในราคาท่ีสามารถ
แข่งขันได้ อีกท้ัง TJX จะเปิดสาขาร้านใหม่ๆ เพ่ือให้ประชาชน
ในพ้ืนท่ีใกล้เคียงกับสาขาสามารถใช้บริการของกับบริษัทได้
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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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