
ความเส่ียง
บรรยากาศภาวะเงินฝืดในปีหน้า ส าหรับสินค้า Walmart จาก
มุมมองผู้บริหาร, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของ
สหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวต่อธุรกิจนานาชาติ

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ยังคงยืนอยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ 
น าโดยหุ้นในกลุ่มผู้ผลิตชิป หลัง Applied Materials ผู้ผลิตเซมิ
คอนดัคเตอร์รายใหญ่สหรัฐถูกสอบสวนจากทางการสหรัฐใน
ข้อหาฝ่าฝืนกฎหมายการห้ามส่งออกชิปไปจีน จากรายงานของ
รอยเตอร์ส ในขณะท่ีการพบกันระหว่างผู้น าจีนกับญ่ีปุ่น นอก
รอบของการประชุม APEC โดยเน้นย ้าถึงความร่วมมือกัน
ระหว่างท้ังสองประเทศให้มีมากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงด้าน 
Supply Chain
LIB Today’s EU Update
ตลาดหุ้นยุโรปเปิดตลาดมาในแดนบวก หลังจากท่ีประธาน
ธนาคารกลางยุโรปกล่าวสุนทรพจน์ว่ายุโรปต้องการการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานด้วยขนาดเม็ดเงินท่ีใหญ่ในเร็วๆน้ี เน่ืองจาก
ยุโรปจะเข้าสู่ Aging Society เร็วท่ีสุดในปี 2025 รวมถึงโลก
เราจะเข้าสู่ภาวะ Deglobalization มากข้ึนเร่ือยๆนับจากน้ี

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ประเด็น Applied Materials จากทางการสหรัฐ น่าจะผลักดัชนีหุ้นสหรัฐเปิดในแดนลบ 
แม้จะถือว่าผู้น าจีนประสบความส าเร็จในการมาเยือนสหรัฐ จากงานประชุม Apec ทว่ารายงานจากรอยเตอร์ส ท่ีว่าด้วยผู้ผลิต
เซมิคอนดัคเตอร์รายใหญ่สหรัฐถูกสอบสวนจากทางการสหรัฐ ในข้อหาฝ่าฝืนกฎหมายห้ามส่งออกชิปไปจีนน้ัน ท าให้คาดดัชนี
หุ้นสหรัฐจะเปิดตลาดในแดนลบ ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Walmart ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบฯเม่ือค ่าวานน้ี ปรากฎว่ารายได้จาก
ร้านค้าเดียวกันยังคงเติบโต รวมถึงยอดขายและก าไรยังเติบโตดีกว่าคาด อย่างไรก็ดี ราคาหุ้นลดลงจากระดับ New High หลัง
มีความเห็นจาก CEO ใน Analyst Meeting ว่าจะเกิดภาวะเงินฝืดส าหรับการขายสินค้าของบริษัทในปีหน้า

34,945.47 (-0.13%)
4,508.24 (+0.12%)
14,113.67 (+0.07%)
1,985.80 (-0.08%)
4.461% (-0.125%)

Walmart  [WMT US]
ราคาหุ้นลงจาก New High จาก CEO กังวล Deflation
ธุรกิจจ าหน่ายสินค้าต่างๆ อาทิ เส้ือผ้า อุปกรณ์เก่ียวกับการ
ตกแต่งบ้าน เคร่ืองไฟฟ้า อุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์ เคร่ืองดนตรี 
หนังสือ อุปกรณ์ซ่อมบ้าน รองเท้า จิวเวลรี & อุปกรณ์ตกแต่ง
รถยนต์ และมีลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ คือ Walmart US 70%, 
Walmart International 15% และ Sam’s Club 15% ซ่ึง 
Walmart US และ Sam’s Club ขายสินค้าให้กับสมาชิกเท่าน้ัน 
มีแหล่งกระจายสินค้า 160 แห่ง และ 30 แห่ง ตามล าดับ โดย 
Walmart มีสาขา 5,315 แห่งในสหรัฐ รวมถึงอีก 4,715 สาขา
นอกสหรัฐ (คร่ึงหน่ึงของท้ังหมดต้ังอยู่ท่ีเม็กซิ โก) ใน 20 
ประเทศ และ Sam’s Club มี 600 สาขา
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้ราว 85% ของท้ังหมด โดยเป็นหน่ึงใน
บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกจากมิติของรายได้และการจ้างงาน 

Price
USD156.04

Bloomberg Cons.
USD178.63

Forward P/E 
22.68x

Bloomberg Consensus

ณ 17 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 39 ราย ถือ 8 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
การเติบโตอย่างรวดเร็วของการขายบนช่องทาง eCommerce, 
การเติบโตของ Walmart ในจีน และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ี
ใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg
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หลังปิดตลาด

ECB’s Lagarde Speak

US Housing Starts (Oct)
China Loan Prime Rates
Nvidia

EU CPI (Oct)



Walmart  [WMT US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

559,151

138,836
45,282
15,722
2.8
25,810
5.53

572,754

143,754
39,415
18,133
3.2
11,075
6.46

638,785

155,045
37,715
17,696
2.8
12,687
6.55

643,145

152,817
38,531
17,457
2.7
13,754
6.48

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 3Q รายได้รวมของ 
Walmart เท่ากับ $1.6 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 5.2% จากปีก่อน
ด้านอัตราส่วนก าไรเบ้ืองต้นเพ่ิมข้ึน 32 bp เน่ืองจากผล
ประกอบการท่ีดีของ Walmart ในสหรัฐ จาก 23.7% สู่ 
24% ส่วนค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงานเทียบกับยอดขาย
สุทธิ ลดลง 182 bp โดยมีรายการพิเศษอยู่ หากหักรายการ
น้ีออก จะลดลงเหลือ 37bp, รายได้จากการด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึน $3.5 พันล้าน โดยหลังหักรายการพิเศษ รายได้จาก
การด าเนินงานเพ่ิมข้ึนจาก $6 พันล้าน เป็น $6.2 พันล้าน 
หรือเพ่ิมข้ึน 3%, ธุรกิจโฆษณาระดับโลกเติบโต 20% ส่วน 
Comp Sales เพ่ิมข้ึน 4.9% และ ยอดขายใน eCommerce 
เพ่ิมข้ึน 24% และก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ี $1.53 โดยเพ่ิมข้ึน 2% 
ส าหรับผลประกอบการ แยกตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
กลุ่มธุรกิจ Walmart U.S. มี Comp Sales เพ่ิมข้ึน 4.9% 
แบ่งเป็นจากยอดขายในร้าน 4.4% และ eCommerce 
24% โดยอาศัยความแกร่งจากร้านของช ากับสินค้าด้าน
สุขภาพ โดยอัตราก าไรเบ้ืองต้นเพ่ิมข้ึน 5bp จากค่าใช้จ่าย 
Supply Chain ท่ีลดลง ส่วนรายได้จากการด าเนินงาน
ลดลง -2.2% สู่ $5 พันล้าน จากค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน
Walmart International มียอดขาย $2.67 หม่ืนล้าน (ไม่
รวมก าไรจาก Forex) เพ่ิมข้ึน  5.4% ส่วนหลักมาจาก 
Walmart เม็กซิโกและจีน โดยเติบโตดีในอาหารและสินค้า
บริโภค โดยอัตราก าไรเบ้ืองต้น เพ่ิมข้ึน 151bp จากการ
เล่ือน Big Billion Days Event ของ Flipkart จาก 3Q เป็น 
4Q ส่วนรายได้จากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน +29.7% สู่ $1.1
พันล้าน
Sam’s Club: ยอดขายเพ่ิม 3% โดย Comp sales เพ่ิมข้ึน
ประมาณ 3.5% และ eCommerce เติบโต 16% จาก 
traffic ท่ีเพ่ิมข้ึนในร้าน โดย Membership Income เพ่ิมข้ึน 
7.2% โดยอัตราก าไรเบ้ืองต้น เพ่ิมข้ึน 16 bp ทว่าเม่ือตัด
ผลจากการปรับเกณฑ์ทางบัญชี จะลดลงเน่ืองจากการ
ปรับเปล่ียนช่องทางการจ าหน่าย 

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
เพ่ือให้การเช่ือมต่อกับลูกค้าท าได้แบบ Connected กันโดย
สมบูรณ์แบบเพ่ือได้รับประสบการณ์ท่ีสะดวกสบายด้วย
ราคาท่ีต ่าสุด มีช่องทางท่ีช่วยให้ลูกค้าได้ประหยัดเงินและ
เวลา ดังน้ี Walmart App  ซ่ึงมีต้ังแต่ Walmart Pay ไป
จนถึง Mobile Express Returns และการจัดส่งแบบวัน
เดียวกับท่ีส่ังสินค้า ผ่านช่องทาง App, Mobile Scan & Go 
ช็อปป้ิงและจ่ายเงินผ่านโทรศัพท์ โดยอยู่ภายในร้าน, Pickup 
โดยส่ังทางออนไลน์ และมารับสินค้าในร้าน, Walmart+ 
โปรแกรมสมาชิกท่ีน าผลประโยชน์ทางหน้าร้านและออนไลน์
มาร่วมกัน และWalmart GoLocal จัดส่งสินค้าให้ลูกค้าภาค
ธุรกิจในทุกขนาด ไม่ว่าจะอยู่ในชุมชนใด 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $5.72 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 2.4% จากปีก่อน 
ในขณะท่ีก าไรสุทธิ ประมาณ $1.8 หม่ืนล้าน ลดลง 17%
จากปีก่อน เน่ืองจากต้นทุนท่ีมีมูลค่าสูงข้ึน โดยมีเงินสด $8.8
พันล้าน และ เงินสดจากการด าเนินงานท่ี $2.88 หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดยอดขายรวมสุทธิเพ่ิมข้ึนระหว่าง 5-5.5%, รายได้จาก
การด าเนินงาน เพ่ิมข้ึนระหว่าง 7-7.5%, อัตราภาษี 
(Effective Rate) ไม่เปล่ียนแปลง ท่ีประมาณ 26.5% และ
ก าไรสุทธิต่อหุ้น อยู่ระหว่าง $6.40 ถึง $6.48
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ในปี 2024 มุมมองความเห็นจาก CEO ของบริษัทใน Analyst 
Meeting 3Q มองว่าจะเกิดภาวะเงินฝืดส าหรับการขาย
สินค้าของบริษัทในปีหน้า โดยคาดยอดขายในปีหน้าจะเติบโต
เหลือ 4% โดยอัตราการเติบโตของยอดขายจะสูงกว่าอัตรา
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
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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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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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