
ความเส่ียง
การตอบรับต่อการใช้งาน AI ของผู้บริโภคซ่ึงบริษัทเสริมใน
ผลิตภัณฑ์ท่ีอาจไม่รวดเร็วนัก, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ การแข่งขันด้าน
ซอฟต์แวร์ระบบองค์กรท่ีน่าจะมีสูงข้ึนในอุตสาหกรรม

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ีส่วนใหญ่ยืนอยู่ในแดนบวก น าโดยตลาด
ญ่ีปุ่นซ่ึงข้ึนมาราว 2% โดยผู้ช่วยผู้ว่าการบีโอเจให้ความเห็น
แบบชัดเจนท่ีสุดเท่าท่ีเคยมีมาก่อนหน้า ว่าการข้ึนดอกเบ้ียคร้ัง
แรกน่าจะมีผลเชิงลบต่อภาคธุรกิจแบบจ ากัด และตลาดหุ้น
ออสเตรเลียซ่ึงข้ึนมาราว 1.7% จากอัตราการเติบโตจีดีพี 3Q
ออกมา 0.2% ต ่ากว่าคาด ด้านดัชนีหุ้น Sensex อินเดีย ผ่าน
จุด All-time High ใกล้แตะระดับ 70,000 เป็นคร้ังแรก จาก
ชัยชนะการเลือกต้ังท้องถ่ินของพรรค BJP ภายใต้นายกฯโมดิ
LIB Today’s EU Update
ดัชนีหุ้น Dax เยอรมัน ข้ึนมาแตะระดับ All-time High ในช่วง
ท้ายการเทรดเม่ือวานน้ี หลังจากสมาชิกของคณะกรรมการฯ
สาย Hawk ของธนาคารกลางยุโรปให้ความเห็นว่าไม่น่าจะต้อง
ข้ึนดอกเบ้ียอีกต่อไปในรอบน้ีแล้ว ตลาดให้ โอกาสการลด
ดอกเบ้ียของอีซีบีอยู่ท่ีราว 85% ภายในไตรมาสแรก ปี 2024

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ตัวเลขจ้างงานเอกชน ADP มีผลต่อตลาดสหรัฐบ้าง.. ทีเด็ดตรงความเห็นมิเชล โบว์แมน
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากตัวเลขการจ้างงานภาคเอกชน เดือน พ.ย. ในคืนน้ี ว่าอาจจะ
ออกมาใกล้เคียงกับคาด โดยให้จับตาสมาชิกเฟด มิเชล โบว์แมนช่วงตี 3 ว่าหากยัง Hawkish อาจส่งผลเชิงลบเล็กๆต่อตลาด
ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้นซอฟต์แวร์ระบบองค์กร ServiceNow ท่ีประกาศงบ 3Q เม่ือไม่นานน้ี ปรากฎว่ารายได้ข้ึนเป็น 
$2.28 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 25%  โดยประมาณการปีหน้า รายได้เติบโต 20% ซ่ึงเป็นการปรับประมาณการ Guidance ปีหน้า ท่ีถือ
ว่าเป็นความท้าทายต่อผู้บริหาร โดยหุ้นถือว่ามี P/E สูงในอุตสาหกรรม จากธุรกิจ Workflow Automation ซ่ึงมีอัตราเติบโตสูง

36,124.56 (-0.22%)
4,567.18 (-0.06%)
14,229.91 (+0.31%)
2,048.30 (+0.59%)
4.186% (-0.125%)

ServiceNow  [NOW US]
หุ้นซอฟต์แวร์ระบบองค์กรท่ีวาง Position เป็น Integrator
บริษัท Enterprise System Software ช้ันน าของสหรัฐ ท่ี
พัฒนา จ าหน่าย และสนับสนุนผลิตภัณฑ์ซอฟต์แวร์การบริหาร 
IT แบบ Enterprise เพ่ือช่วยบริษัทของลูกค้าในการบริหาร 
digital workflow ส าหรับการปฏิบัติงาน ภายใต้ Now 
Platform 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 Workflow ได้แก่ กลุ่ม Technology ช่วย
ให้บริษัทสามารถน า IT และ Security Operation เข้ามาอยู่ ใน
แพลตฟอร์ม กลุ่ม Employee ช่วยให้ลูกค้าสามารถท าให้
พนักงานได้รับบริการด้านกระบวนการท างานอย่างสะดวก และ
กลุ่ม Creator ให้ลูกค้าสามารถสร้างแอพพลิเคช่ันของตนเอง
ได้เองเพ่ือจัดการ Process การท างาน 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้กว่า 70% ของยอดขายรวม ส่วนท่ีเหลือ
มาจากนานาชาติ โดยท่ีราว 95% ของรายได้ มาจากบริการ
แบบ Subscription 

Price
USD688.22

Bloomberg Cons.
USD657.11

Forward P/E 
57.77x

Bloomberg Consensus

ณ 6 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 38 ราย ถือ 4 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
อัตราเข้าร่วมตลาดแรงงานสหรัฐสูงข้ึนส่งผลดีต่อรายได้ธุรกิจ, 
การประยุกต์ระบบ AI เข้ากับผลิตภัณฑ์ NOW ช่วยเสริมจุดแข็ง
ผลิตภัณฑ์ และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด
ส่งผลดีต่อธุรกิจด้าน Enterprise System Software  

ท่ีมา: Bloomberg
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ServiceNow  [NOW US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

5,896

4,543
850
246
4.2
1,799
1.21

7,245

5,672
924
344
4.8
2,173
1.70

8,935

7,309
2,875
2,143
24
2,681
10.44

10,828

8,861
3,616
2,557
23.6
3,339
12.68

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ServiceNow รายงาน
ใน 3Q ว่าสามารถท าได้เกินคาดท้ังรายได้และก าไร รวมถึง
ได้เพ่ิม Guidance ของปี 2023 ท้ังรายได้ค่าสมาชิกและ
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน โดยรายได้ค่าสมาชิก
และรายได้รวมท่ี $2.21 พันล้าน และ $2.28 พันล้าน ซ่ึงถือ
ว่าเติบโต 27% และ 25% ตามล าดับ ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา 
โดยรายได้ท่ีเหลือจากสัญญาซ่ึงลงนามในการให้บริการไป
แล้ว ณ ปัจจุบัน หรือ Current Remaining Performance 
Obligations (cRPO) ในระยะ 1 ปีข้างหน้า อยู่ท่ี $7.43
พันล้าน ณ 3Q เติบโต 27% ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา
รายได้แยกตามกลุ่มธุรกิจ จากการประมาณการ ดังน้ี
กลุ่ม Technology ช่วยให้บริษัทสามารถน า IT และ 
Security Operation ให้เข้ามาอยู่ในแพลตฟอร์ม โดย
คาดการณ์รายได้รวมท่ี  $1,336 ล้าน
กลุ่ม Customer & Employee ช่วยให้ลูกค้าสามารถท าให้
พนักงานได้รับบริการด้านกระบวนการท างานอย่างสะดวก  
โดยคาดการณ์รายได้รวมท่ี $575 ล้าน
กลุ่ม Creator ช่วยให้ลูกค้าสามารถสร้างแอพพลิเคช่ันของ
ตนเองได้เองเพ่ือจัดการ Process การท างาน โดย
คาดการณ์รายได้รวมท่ี $369 ล้าน
ณ 3Q มีอยู่ 83 รายการทางธุรกิจ ท่ีมีรายได้จากมูลค่า
เฉล่ียของสัญญาค่าสมาชิกใหม่ส าหรับลูกค้าหน่ึงราย หรือ 
net new Annual Contract Valuation (ACV) มีมูลค่าเกิน 
$1 ล้าน ส าหรับ ACV ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา เติบโต 20% และ
มีลูกค้า 49 รายท่ี ACV มีมูลค่าเกิน $20 ล้าน เติบโต 58% 
ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา
โดยปัจจุบัน มีลูกค้า 1,789 ราย ท่ีมี net new ACV มีมูลค่า
เกิน $1 ล้าน

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
เป้าหมายรายได้ของ Now ภายในปี 2026 คือ $1.5 หม่ืน
ล้าน หรือสูงกว่า โดยเพ่ิมอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ให้สูงกว่า 28% โดยเร่ิมเปิดตัว Vancouver Platform ท่ีท า
การเช่ือม generative AI เข้ากับ Now Platform โดยท่ีมี
Now Assist ท่ีผ่านการเทรนน่ิงประสบการณ์จาก 
generative AI และได้เพ่ิมศักยภาพของ  generative AI ใน
การท าให้ระดับผลิตภาพของระบบสูงข้ึน โดยได้รวมฟีเจอร์
ต่างๆ อาทิ Virtual Agent รวมถึง Generative AI 
Controller พร้อมกับได้ออกผลิตภัณฑ์ ServiceNow Large 
Language Model ให้กับตลาดองค์กร และร่วมมือกับบริษัท
อย่าง Teleperformance เสริมความแข็งแกร่งระบบ AI 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $7.24 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 23% จากปีก่อน จากอา
นิสงก์ของกลุ่ม Technology โดยมีก าไรสุทธิท่ี $344 ล้าน 
เพ่ิมข้ึน 41% จากปีก่อน โดยมีเงินสดท่ี $4.28 พันล้าน และ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน OCF ท่ี $2.72 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์รายได้จากค่าสมาชิกเท่ากับ $8.635-
$8.64 พันล้าน เติบโต 25.5% จากปีก่อน โดยท่ีมีอัตราส่วน
ก าไรแบบ Subscription Gross Profit เท่ากับ 84% และ 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน เท่ากับ 27%
แนวโน้มธุรกิจ 2024
บริษัทได้รับอานิสงก์เชิงบวกอย่างเต็มท่ีจากการความ
ต้องการด้าน Workflow Automation ซ่ึงมีอัตราเติบโตสูง
เม่ือเทียบกับบริษัทแนวคลาวด์ซอฟตแวร์ คาดว่าปี 2024
รายได้จากค่าสมาชิกจะสามารถเติบโตเป็น $1.04 หม่ืนล้าน 
และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานจะเท่ากับ 28%
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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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