
ความเส่ียง
การตอบรับต่อการใช้งาน AI ของผู้บริโภคซ่ึงบริษัทเสริมใน
ผลิตภัณฑ์ท่ีอาจไม่รวดเร็วนัก, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ การแข่งขันด้าน
ซอฟต์แวร์แอพพลิเคช่ันคลาวด์ท่ีน่าจะมีสูงข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่อยู่ในแดนบวก ยกเว้น
ตลาดแถบอาเซียน ส่วนหน่ึงเน่ืองจากความเห็นของโทโยอากิ 
นาคามูระ สมาชิกแบงก์ชาติญ่ีปุ่นท่ีมักโหวตค้านกับมติบีโอเจว่า
นโยบายการเงินญ่ีปุ่นยังคงต้องใช้เวลาอีกพักใหญ่กว่าจะออก
จากโหมดผ่อนคลายได้เน่ืองจากเศรษฐกิจก าลังอยู่ในโค้ง
ส าคัญ ณ ช่วงเวลาน้ี และอุปสงค์ต่อบอนด์ญ่ีปุ่นอายุ 2 ปีลดลง
ต ่าสุดต้ังแต่ปี 2009 ในการประมูลพันธบัตรญ่ีปุ่นวันน้ี ด้าน
แบงก์ชาติเกาหลีใต้ คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 3.5% โดย
เพ่ิมคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อปี 2024 จาก 2.4% เป็น 2.6%
LIB Today’s US Update
Blackrock ประเมินว่าตลาดเกิดใหม่ (EM) มีโอกาสท่ีอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะเวลา 5-10 ปีข้างหน้า จะสูงข้ึนกว่า
ท่ีตลาดคาดการณ์ ไว้ ณ ตอนน้ี เน่ืองจากตลาดประเมินมูลค่า
พลังงานท่ี EM ต้องการบริโภคในอนาคตไว้ต ่าเกินจริง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: PCE สหรัฐ จะมีผลต่อตลาดหุ้นสหรัฐ แบบย่ิงสูงย่ิงหนาว รวมถึง Williams’s Speech
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ีจะยังไปต่อในแดนบวกไหม ข้ึนกับตัวเลข Core PCE เดือน ต.ค. ในคืนน้ีว่าจะต ่ากว่า 3.7% ไหม โดย
ถ้าออกมาย่ิงต ่า ตลาดหุ้นสหรัฐจะย่ิงข้ึน รวมถึงความเห็นสมาชิกเฟด จอห์น วิลเลียมส์ ต่อทิศทางดอกเบ้ีย ส าหรับหุ้นในวันน้ี 
ได้แก่ หุ้นบริการแอพพลิเคช่ันคลาวด์องค์กร Workday ซ่ึงเพ่ิงประกาศงบ 3Q เม่ือวานน้ี ปรากฎว่ารายได้เพ่ิมข้ึน 16.7% สู่ 
$1.87 พันล้าน โดยยังคงประมาณการปีหน้ารายได้เติบโต 17-18% ซ่ึงน่าจะสามารถท าได้จริงจาก Backlog ท่ียังมีสูงอยู่ท่ี 
$1.84 หม่ืนล้าน ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 30.9% จากไตรมาสก่อน  โดยหุ้นถือว่ามี P/E สูงในกลุ่ม สอดคล้องกับอุปสงค์ช่วงขาข้ึนในตลาดน้ี

35,430.42 (+0.04%)
4,550.58 (-0.09%)
14,258.49 (-0.16%)
2,044.70 (-0.12%)
4.261% (+0.0781%)

Workday  [WDAY US]
หุ้นแอพพลิเคช่ันคลาวด์องค์กร ซ่ึงโดดเด่นมากท่ีสุดด้าน HR
บริษัทให้บริการแอพพลิเคช่ันด้านคลาวด์ภาคองค์กร ด้าน
บริหารทรัพยากรบุคคล Payroll ด้านการบริหารการเงิน และ
การศึกษา ในอุตสาหกรรมการเงิน สาธารณสุข อุตสาหกรรม 
การศึกษา ค้าปลีก และเทคโนโลยี
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจการบริหารทรัพยากร
บุคคล หรือ HCM (ประมาณ 75% ของรายได้รวม) 
ประกอบด้วยค่าสมาชิกและค่าท่ีปรึกษา และธุรกิจการบริหาร
ด้านการเงินและอ่ืนๆ หรือ FINS+ (25% ของรายได้รวม) 
ประกอบด้วย ค่าสมาชิกและค่าท่ีปรึกษา 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้ 75% ของยอดขายรวม โดยในส่วนท่ี
เหลือมาจากภูมิภาคนานาชาติ ประกอบด้วย Data Center ใน
แคนาดาและยุโรป รวมถึงในส่วนของการให้เช่าออฟฟิศใน
เอเชียแปซิฟิค 

Price
USD263.49

Bloomberg Cons.
USD277.03

Forward P/E 
41.75x

Bloomberg Consensus

ณ 30 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 29 ราย ถือ 11 ราย ขาย 1 ราย
Key indicator
อัตราการเข้าร่วมตลาดแรงงานสหรัฐสูงข้ึนส่งผลดีต่อรายได้ธุรกิจ
ด้านทรัพยากรบุคคล, การประยุกต์ระบบ AI เข้ากับผลิตภัณฑ์
การเงินช่วยเสริมจุดแข็งผลิตภัณฑ์ และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
สหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุดส่งผลดีต่อธุรกิจด้านบริหารการเงิน

ท่ีมา: Bloomberg
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US PCE Inflation (Oct)
Fed’s Williams Speak
Pending Home Sale (Oct) 
Dell Technologies
Marvell Technology



Workday  [WDAY US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

4,318

3,119
250
-194
-4.5
1,015
-0.82

5,138

3,710
474
150
2.9
1,386
0.60

6,983

5,218
426
138
2.0
1,593
0.52

7,251

5,772
2,024
1,517
20.9
1,717
5.72

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: Workday รายงานว่า
ใน 3Q มีรายได้รวมเพ่ิมข้ึน 16.7% สู่ $1.87 พันล้าน โดย
รายได้จากค่าสมาชิกท่ี $1.69 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 18.1% จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน ด้านก าไรจากการด าเนินงานแบบ 
Non-GAAP ท่ี $462.1 ล้าน หรือคิดเป็น 24.8% ของ
รายได้ เทียบกับในไตรมาสก่อนท่ีก าไรจากการด าเนินงาน
แบบ Non-GAAP ท่ี $314.2 ล้าน หรือ 19.7% ของรายได้ 
โดยภาพรวม รายได้แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ จากการ
ประมาณการณ์ของเรา (Workday ไม่ได้แยกรายได้รวม
ออกลงไปในเซกเมนต์ธุรกิจต่างๆ ในไตรมาสน้ี) ดังน้ี
เซกเมนต์ธุรกิจการบริหารทรัพยากรบุคคล: รายได้น่าจะอยู่
ประมาณ $1.4 พันล้าน จากการใช้แพลตฟอร์มส าหรับ
ลูกค้า HCM และ FINS+ อาทิ AdventHealth, Aurelius 
Group, และ Kern County รวมถึงลูกค้าแบบ Core ของ 
HCM เกิน 5 พันราย ณ 3Q23 และล่าสุด ได้ประกาศเพ่ิม
ความร่วมมือด้าน AI app ในส่วน HCM กับบริษัท ADP และ 
Accenture
เซกเมนต์ธุรกิจการบริหารด้านการเงินและอ่ืนๆ : รายได้
น่าจะอยู่ประมาณ $470 ล้าน โดยการเพ่ิมข้ึนในไตรมาสน้ี
สะท้อนถึงการ Co-Sell กับ AWS ของ Amazon ด้วยมูลค่า
ประมาณ $70 ล้าน รวมถึงเป็น Strategic Partner เพ่ือ
สร้างนวัตกรรมร่วมกันกับ Accenture, Deloitte, KPMG 
และ PWC
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ด้านตลาดท่ีเป็นโอกาสส าหรับ Enterprise Software ของ 
WDAY คาดว่ามีถึง $1.42 แสนล้าน แยกเป็นด้านเก่ียวกับ
ทรัพยากรบุคคล ซ่ึงประกอบด้วยการบริหารงานบุคคล

Payroll และการวางแผนก าลังคน มูลค่า $5.8 หม่ืนล้าน และ 
ด้านการเงิน  ซ่ึงประกอบด้วยการบริหารการเงินและการ
วางแผนการเงิน มูลค่า $8.4 หม่ืนล้าน 
ส าหรับโอกาสทางกลยุทธ์ผ่านนวัตกรรม จะมาจากการหา 
Solution กว่า 300 แนวทาง ซ่ึงวางแผนร่วมกันพันธมิตรใน
ท า Marketplace Launch
ด้านแผนระยะยาวของบริษัท ประกอบด้วยเป้าหมายอัตรา
การเติบโตรายได้จากค่าสมาชิกแบบรายปีท่ี 17-19%, 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Non-GAAP) ให้มากกว่า 
25% และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
รายได้ท่ี 30%
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $5.13 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 18% จากปีก่อน จาก
เซกเมนต์ธุรกิจ HCM มีก าไรสุทธิท่ี $150 ล้าน เพ่ิมข้ึนจากท่ี
ขาดทุนในปีก่อน โดยมีเงินสดท่ี $1.53 พันล้าน และกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี $1.65 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์รายได้รวมท่ี $7.25 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 
17% จากปีก่อน และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานท่ี
23.8% เพ่ิมข้ึน 430 bp จากปีก่อน ด้านกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานท่ี $1.97 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 19% จากปี
ก่อน
แนวโน้มธุรกิจ 2024
Workday ให้แนวทางผลประกอบการปี 2024: รายได้รวม
จากค่าสมาชิกท่ี $7.725-$7.775 พันล้าน หรือเพ่ิมข้ึน 17-
18% จากปีก่อน และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน
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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
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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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