
ความเส่ียง
บรรยากาศภาวะเงินเฟ้อท่ีลดลงในปีหน้า ต่อระดับราคาสินค้าของ
บริษัท, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะ
ชะลอลงในปีหน้า และ ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจ
โลกท่ีชะลอตัวต่อธุรกิจนานาชาติ

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ยืนอยู่ในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น า
โดยหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์จีน หลังทางการจีนเตรียมออก
รายช่ือ 50 บริษัทอสังหาริมทรัพย์ของจีน (White List) ท่ีจะ
ได้รับสนับสนุนทางการเงินจากแบงก์รัฐ ส าหรับมาตรการ
ช่วยเหลือล่าสุดต่อกลุ่มอสังหาฯของจีน ด้านค่าเงินหยวนของ
จีนแข็งค่าแตะจุดระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือนท่ี RMB7.131 /$ 
หลังทางการจีนปรับค่ากลางให้แข็งค่าข้ึนท่ี RMB7.1406 /$
LIB Today’s EU Update
ตลาดหุ้นอังกฤษเปิดตลาดมาในแดนลบ หลังจากท่ีผู้ว่าการ
ธนาคารกลางอังกฤษให้การต่อคณะกรรมการด้านการคลังว่า
แบงก์ชาติอังกฤษอาจจะต้องหันกลับมาข้ึนดอกเบ้ียอีกคร้ัง 
หลังจากพบว่าราคาอาหารและพลังงานกลับมาสูงข้ึนแรงกว่าท่ี
คาดไว้ก่อนหน้า

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี:  ตัวเลข US Existing Home Sales และ งบ Nvidia คือไฮไลต์ตลาดหุ้นสหรัฐ ในคืนน้ี 
จากการท่ีอุปสงค์ต่อการประมูลพันธบัตรสหรัฐอายุ 20 ปีเม่ือคืนน้ี ถือว่าหนาแน่นมาก ส่งผลให้บอนด์ยิลด์สหรัฐลดลงค่อนข้าง
แรง รวมถึงตลาดหุ้นสหรัฐก็ข้ึนมาในระดับหน่ึง โดยตัวเลขยอดขายบ้านเก่าในคืนน้ี จะเป็นอีกดัชนีท่ีช้ีแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ
สหรัฐ รวมถึงตลาดหุ้น ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Caterpillar ซ่ึงเป็นหุ้นเซกเตอร์ Industrial ท่ีเราน าเสนอเป็นตัวแรก โดย
จุดเด่นของบริษัทคือ ท าธุรกิจเน้นด้านฮาร์ดแวร์แบบกระจายไปในเกือบทุกเซกเมนต์ของเซกเตอร์ Industrial ไม่ใช่เฉพาะใน
สหรัฐ ทว่าไปในเกือบทุกภูมิภาคท่ัวโลก แบบท่ีสัดส่วนค่อนข้างสมดุล โดยท าธุรกิจเองท่ีญ่ีปุ่น ด้วยประสบการณ์เกือบ 100 ปี

35,151.04 (+0.58%)
4,547.38 (+0.74%)
14,284.53 (+1.13%)
1,994.20 (+0.70%)
4.389% (+0.2656%)

Caterpillar  [CAT US]
หุ้นในเซกเตอร์ Industrial ท่ีสาย Value มองข้ามไม่ได้
ออกแบบ ผลิต และท าการตลาดด้านการก่อสร้าง เหมืองแร่
และเคร่ืองจักรด้านป่าไม้ รวมถึงเคร่ืองยนต์ดีเซล เคร่ืองจักร
ก๊าซ Turbine อุตสาหกรรม และรถยนต์ไฟฟ้าดีเซล โดยบริษัท
ยังผลิตเคร่ืองจักรและช้ินส่วนอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง และน าเสนอ
ผลิตภัณฑ์ด้านการเงินท่ีให้บริการต่อดีลเลอร์และลูกค้า 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ คือ กลุ่มพลังงานและขนส่ง 
(มากกว่า 35% ของรายได้) ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองยนต์
Turbine ยานยนต์ ไฟฟ้าแบบดีเซล อุปกรณ์ด้านน ้ามันและก๊าซ 
และด้านขนส่ง, กลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง (เกือบ 40% ของ
รายได้) ผลิตเคร่ืองจักรด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน ป่าไม้ และการ
ก่อสร้าง, กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (เกือบ 20% ของ
รายได้) ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองยนต์ส าหรับเหมืองแร่ เหมือง
หิน ขยะ การจัดการด้านวัตถุดิบ และผลิตภัณฑ์ด้านการเงิน 
(ราว 5% ของรายได้) ให้บริการการเงินต่อลูกค้าและดีลเลอร์
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐสร้างรายได้ให้ 40% โดยมีลูกค้าในกว่า 190 
ประเทศ ผ่าน 160 ดีลเลอร์ 

Price
USD250.45

Bloomberg Cons.
USD270.04

Forward P/E 
12.56x

Bloomberg Consensus

ณ 21 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 12 ราย ถือ 13 ราย ขาย 4 ราย
Key indicator
การเบิกจ่ายงบ Infra Bill จากรัฐบาลสหรัฐในปี 2024, การเติบโต
ของกระแส Energy Transition ของโลก และ แนวโน้มสถานการณ์ 
Supply Chain ท่ีกลับมาเป็นปกติ

ท่ีมา: Bloomberg
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Caterpillar  [CAT US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

50,971

15,003
9,534
6,118
12
4,726
11.15

59,427

17,512
11,534
7,463
12.6
5,167
14.07

65,127

21,469
15,057
10,277
15.8
9,412
20.57

66,410

21,582
15,136
10,174
15.3
9,556
20.55

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ในภาพรวม ส าหรับ 3Q 
รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 12% จากปีก่อน สู่ $1.68 หม่ืนล้าน 
ในขณะท่ีก าไรจากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 42% จากปีก่อน สู่ 
$3.4 พันล้าน โดย Operating Margin เท่ากับ 20.5% เม่ือ 
เทียบกับ 16.2% ในปีก่อน ส าหรับผลประกอบการ 3Q แยก
ตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
กลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 12% สู่ $7 
พันล้าน โดยทวีปอเมริกาเหนือ เพ่ิมข้ึนท้ังปริมาณขายและ
ราคาท่ีเพ่ิมข้ึน ด้านละตินอเมริกา ปริมาณขายลดลง หัก
กลบด้วยราคาท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วน ยุโรป แอฟริกา และตะวันออก
กลาง (EAME) ราคาสูงข้ึนและค่าเงินท่ีเป็นผลเชิงบวกต่อ
รายได้ ท้ายสุด เอเชียแปซิฟิค ปริมาณขายลดลง โดยก าไร
ของเซกเมนต์เพ่ิมข้ึน 53% สู่ $1,847 ล้าน 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรธรรมชาติ: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 
9% สู่ $3.4 พันล้าน ก าไรของเซกเมนต์เพ่ิมข้ึน 44% สู่ 
$730 ล้าน
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและขนส่ง: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 
11% สู่ $6.9 พันล้าน ประกอบด้วย ด้านน ้ามันและก๊าซ 
เพ่ิมข้ึนในส่วนเคร่ืองยนต์ Turbineและเคร่ืองขุดเจาะน ้ามัน, 
ด้านการผลิตไฟฟ้า เพ่ิมข้ึนในส่วนเคร่ืองจักรขนาดใหญ่, 
ด้านภาคอุตสาหกรรม เพ่ิมข้ึนส าหรับยอดขายใน EAME 
และละตินอเมริกา, ด้านขนส่ง เพ่ิมข้ึนในบริการรางรถไฟ 
โดยก าไรของเซกเมนต์เพ่ิมข้ึน 26% สู่ $1,181 ล้าน จากท้ัง
ปริมาณขายและราคาท่ีเพ่ิมข้ึน โดยท่ีค่าใช้จ่ายด้านการ
บริหารและวิจัย และต้นทุนด้านการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน
กลุ่มผลิตภัณฑ์ทางการเงิน: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 20% สู่ 
$979 ล้าน จากอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนในทุกภูมิภาค ก าไรของ
เซกเมนต์ลดลง 8% สู่ $203 ล้าน จากเงินส ารองต่อหน้ีเสัย
ท่ีเพ่ิมข้ึน

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ด้วยกระแส Energy Transition ก าลังด าเนินไป ส าหรับ 
Caterpillar ถือเป็นโอกาสในการสนับสนุน Sustainability 
ของโลก พร้อมกับขยายตลาด Total Addressable Market 
ของลูกค้าเพ่ือให้ก าไรสามารถเติบโตได้อย่างย่ังยืนในระยะ
ยาว และถือเป็นโอกาสในการท าให้ยอดขายของอุปกรณ์ด้าน
พลังงานและบริการในด้านทรัพยากรธรรมชาติ การก่อสร้าง 
และพลังงาน สามารถเติบโตได้ดี ท้ังน้ี บริษัทได้วางต าแหน่ง
ของตนเองให้สามารถเติบโตได้ดีไม่ว่าส่วนผสมระหว่าง
พลังงานแบบเก่าและใหม่จะเป็นอย่างไร โดย Caterpillar มี
แผนจะขยายธุรกิจในส่วนด้านบริการเป็น 2 เท่า ระหว่างปี 
2016-26 สู่ระดับ $2.8 หม่ืนล้าน
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวม $5.94 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 17% จากปีก่อน จาก
ราคาและปริมาณการขายท่ีสูงข้ึน ด้านก าไรสุทธิท่ี $7.4 
พันล้าน เพ่ิมข้ึน 15% จากปีก่อน จากราคาและปริมาณขายท่ี
สูงข้ึน แม้ว่าต้นทุนการผลิตจะสูงข้ึน ด้านเงินสดอยู่ท่ี $7
พันล้าน และเงินสดจากการด าเนินงานอยู่ท่ี $7.7 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดยอดขายรวมสุทธิเพ่ิมข้ึนระหว่าง 9-9.5% และ รายได้
จากการด าเนินงาน เพ่ิมข้ึนระหว่าง 20-22% จากปีก่อน 
ด้านก าไรสุทธิต่อหุ้น อยู่ระหว่าง $20.5 ถึง $21
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ยอดขายรวมในปี 2024 น่าจะเติบโตอยู่ในระดับ low-single 
digit จาก Backlog ท่ียังค่อนข้างสูงแม้จะเร่ิมลดลงบ้างแล้ว 
ในขณะท่ีภาวะเงินเฟ้อสหรัฐท่ีดูชะลอลงในปีหน้า มี โอกาสท า
ให้ operating margin ของบริษัทลดลง โดยคาดว่าจะลดลง
จาก 24.3% ในปี 2023 เป็น 23.2% ในปี 2024
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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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