
ความเส่ียง
การตอบรับต่อการใช้งาน AI ของผู้บริโภคซ่ึงบริษัทเสริมใน
ผลิตภัณฑ์ท่ีอาจไม่รวดเร็วนัก, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ การแข่งขันด้าน
สินเชือท่ีน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่อยู่ ในแดนลบ ยกเว้นตลาด
ออสเตรลีย จากการแรงเทขายในหุ้น Delivery ของฮ่องกง 
Meituan จากคาดการณ์รายได้ 4Q ท่ีจะชะลอตัว และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ฮ่องกงจากความผิดหวังต่อนโยบายทางการ
จีน ด้านหัวหน้าหน่วยงานด้านการลงทุนของ Manulife ประเมิน
แบงก์ชาติญ่ีปุ่นจะไม่ข้ึนดอกเบ้ียในปี 2024 จากการท่ีอัตรา
การเติบโตเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวลงมากกว่าคาดในปีหน้า
LIB Today’s US Update
บิล แอคแมน ผู้จัดการเฮดจ์ฟันด์ช่ือดัง ม่ันใจว่าเฟดจะลด
ดอกเบ้ียเร็วกว่าท่ีตลาดคาด โดยได้เพ่ิมมูลค่าการลงทุนจาก 
Conviction น้ี ในขณะท่ีเรย์ ดาลิโอ แห่ง Bridgewater ให้
น ้าหนักการลงทุนมากข้ึนต่อตลาดหุ้นภูมิภาคตะวันออกกลาง
ด้วยการเปิดสาขาแรกใน UAE โดยมองว่า Abu Dhabi มี
โอกาสจะเป็นศูนย์กลางทางการเงินของโลกใน 2-3 ปีข้างหน้า

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ตลาดเลือกเช่ือคริส วาลเลอร์ ว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียหากเงินเฟ้อลง รวมถึงบิล แอคแมน
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐเม่ือคืนน้ีปิดในแดนบวก หลังจากสมาชิกเฟด คริส วาลเลอร์ ประเมินหากตัวเลขเงินเฟ้อยังลดลงต่อ เฟด
น่าจะควรลดดอกเบ้ีย โดยบิล แอคแมน แห่ง Pershing Square ตัดสินใจเลือกลงทุนเพ่ิมตาม Conviction ดังกล่าว ส าหรับหุ้น
ในวันน้ี ได้แก่ หุ้นบริการซอฟต์แวร์ด้านการเงินช่ือดัง Intuit ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบ 3Q เม่ือรุ่งเช้าน้ี ปรากฎว่ารายได้รวมเพ่ิมข้ึน 
15% (สูงกว่าท่ีตลาดคาด) สู่ $3 พันล้าน โดยยังคงประมาณการปีหน้าไว้ ซ่ึงน่าจะถือว่า Conservative เล็กน้อย โดยแม้ว่า 
Valuation ถือว่าเร่ิมตึงเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรม แต่เราขอน าเสนอด้วยความเป็นเจ้าตลาดในเซกเมนต์และคุณภาพ Product

35,416.98 (+0.24%)
4,554.89 (+0.10%)
14,281.76 (+0.29%)
2,044.70 (+0.23%)
4.274% (+0.4961%)

Intuit Inc  [INTU US]
หุ้นซอฟต์แวร์บัญชี#1 แม้ราคาเร่ิมตึง แต่ยังต้องน าเสนอ
บริษัทพัฒนาและจ าหน่ายซอฟต์แวร์ด้านการบริหารการเงิน
ส าหรับธุรกิจบริษัทขนาดกลางและเล็ก สถาบันการเงิน 
ผู้บริโภคและนักบัญชี โดยมีการให้บริการด้านบริหารธุรกิจและ 
payroll processing การเงินส่วนบุคคล และการเตรียมข้อมูล
และย่ืนภาษี โดยมีลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจขนาดเล็กและ 
Self-employed รวมถึงผู้ประกอบวิชาชีพบัญชี (ประมาณ 
50% ของรายได้รวม) ประกอบด้วย QuickBooks ท่ีช่วย
บริหารการเงินส่วนบุคคล ธุรกิจ Consumer (35% ของรายได้
รวม) ประกอบด้วย TurboTax ในการช่วยบริหารภาษีส่วน
บุคคลและธุรกิจ และ Credit Karma (10% ของรายได้รวม)  
ประกอบด้วย Platform ให้ค าแนะน าด้านการเงินส่วนบุคคล
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้กว่า 90% ของท้ังหมด ในส่วนท่ีเหลือมา
จากแคนาดา, อังกฤษ และออสเตรเลีย ด้วยจ านวนลูกค้าของ
บริษัทท้ังหมดราว 100 ล้านคน

Price
USD565.07

Bloomberg Cons.
USD574.43

Forward P/E 
33.95x

Bloomberg Consensus

ณ 29 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 23 ราย ถือ 7 ราย ขาย 2 ราย
Key indicator
ความอ่อนไหวต่อราคาของชาวสหรัฐน่าจะส่งผลเชิงบวกต่อยอด
จ าหน่ายซอฟต์แวร์ด้านภาษี, การประยุกต์ระบบ AI เข้ากับ
ผลิตภัณฑ์การเงินช่วยเสริมจุดแข็ง และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
สหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุดช่วยธุรกิจสินเช่ือ

ท่ีมา: Bloomberg
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Intuit Inc  [INTU US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

9,633

7,950
2,863
2,062
21.4
3,125
7.56

12,726

10,320
3,474
2,079
16.3
3,660
7.33

14,749

11,522
4,258
2,599
17.6
4,354
9.20

16,025

13,093
6,535
4,642
29.0
4,847
16.39

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: Intuit รายงานว่าใน 
3Q มีรายได้รวมเพ่ิมข้ึน 15% (สูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ราว 
10-11%) สู่ $3 พันล้าน โดยก าไรจากการด าเนินงาน (แบบ 
non-GAAP) ท่ี $960 ล้าน เพ่ิมข้ึนจาก $662 ล้าน ในปีก่อน
โดยภาพรวม รายได้แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี
เซกเมนต์ธุรกิจขนาดเล็กและกลุ่ม Self-employed: รายได้
เพ่ิมข้ึน 18% สู่ระดับ $2.3 พันล้าน จาก QuickBooks ท่ี
เติบโต 19% ในไตรมาสน้ี โดยหลักมาจากการเติบโตของ
ผู้บริโภค ราคาขายรวมท่ีสูงข้ึน และส่วนผสมของ 2 ปัจจัยน้ี 
และรายได้จาก Online Ecosystem เพ่ิมข้ึน 20% สู่ระดับ 
$1.6 พันล้าน โดยหลักมาจากการเติบโตของ payroll, 
Mailchimp และ payments ด้านรายได้จาก international 
online ecosystem เติบโต 16% เม่ือคิดค่าเงินแบบคงท่ี
เซกเมนต์ Credit Karma: รายได้ลดลง 5% สู่ระดับ $405 
ล้าน โดยการลดลงในไตรมาสน้ีสะท้อนถึงการชะลอตัวลง
ของสินเช่ือส่วนบุคคล, ประกันภัยรถยนต์ และสินเช่ือบ้าน
กับรถยนต์ แม้จะมีการเติบโตของสินเช่ือบัตรเครดิตและ
ผลิตภัณฑ์บริการการเงิน Credit Karma Money 
เซกเมนต์กลุ่ม Consumer: รายได้เพ่ิมข้ึน 25% สู่ระดับ 
$187 ล้าน โดยรายได้รวมเพ่ิมข้ึนในไตรมาสน้ี สะท้อนถึง
การขยายระยะเวลาเทศกาลการย่ืนภาษีต่อกรมสรรพากร 
โดยบริษัทพิจารณาเห็นปริมาณของการคืนภาษีท่ีสูงข้ึนไม่
ว่าจะมีการขยายระยะเวลาหรือไม่
เซกเมนต์ Pro Tax: รายได้เพ่ิมข้ึน 24% สู่ระดับ $42 ล้าน
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
เน้น 3 กลยุทธ์หลัก ได้แก่ Grow the Core: โดยการขยาย
ฐานลูกค้าหลักในสหรัฐ ผ่านซอฟต์แวร์ด้านการเงิน (FMS) 
.ในกลุ่มผู้บริโภค ภาษีธุรกิจ และธุรกิจขนาดกลางและเล็ก  

แบบ DIY (TurboTax และ QuickBooks)  โดยมีโอกาส ใน
สหรัฐ มีมูลค่า $3.9 หม่ืนล้าน ในส่วนลูกค้าเพ่ิมเติมจาก 
QuickBooks และ มีมูลค่า $3.5 หม่ืนล้าน จาก TurboTax
Connect the Ecosystem: เช่ือมต่อบริการแพลตฟอร์มเพ่ือ
ขยายฐานลูกค้าผู้บริโภคมูลค่า $5.3 หม่ืนล้าน ด้านสินเช่ือ
ผู้บรืโภคและ Money Card มูลค่า $3.2 หม่ืนล้าน  และธุรกิจ
ขนาดกลางและเล็ก มูลค่า $8.4 หม่ืนล้าน 
Expand Globally: Solution นอกสหรัฐ ส าหรับธุรกิจขนาด
กลางและเล็ก (แคนาดา, อังกฤษ และออสเตรเลีย)  โดย
ตลาดมีมูลค่า $7.7 หม่ืนล้าน ส าหรับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $1.27 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 29% จากปีก่อน จาก
เซกเมนต์ธุรกิจขนาดเล็ก มีก าไรสุทธิท่ี $2.07 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากปีก่อน โดยมีเงินสดท่ี $2.79 พันล้าน 
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี $3.88 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์ยอดขายเพ่ิมข้ึนประมาณ 15%, ก าไร
เบ้ืองต้นเพ่ิมข้ึนประมาณ 10% และก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน
ประมาณ 23%
แนวโน้มธุรกิจ 2024
Intuit ให้แนวทางผลประกอบการปี 2024: รายได้อยู่
ระหว่าง $1.58 - $1.61 หม่ืนล้าน เติบโตประมาณ 11-12%
โดยคาดการณ์ก าไรจากการด าเนินงานไว้ระหว่าง $3.61 -
$3.72 พันล้าน เติบโตประมาณ 15-18% โดยคาดการณ์
รายได้แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี เซกเมนต์ธุรกิจขนาด
เล็กและกลุ่ม: เติบโต 16-17%, เซกเมนต์ Consumer 
Group: เติบโต 7-8%, เซกเมนต์ ProTax: เติบโต 3-4% และ 
เซกเมนต์ Credit Karma: ลดลง 3% ถึงเติบโต 3%
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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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