
ความเส่ียง
ระเบียบกฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้านการบินจากภาครัฐ ในอนาคต, ราคา
เช้ือเพลิงท่ีสูงข้ึนในบางช่วงเวลาจากกลุ่ม Opec+, ผู้ป่วยโควิดท่ี
มากข้ึนส่งผลต่อความต้องการใช้บริการของลูกค้าลดลงในบาง
ช่วงเวลาและบางภูมิภาค

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนบวก ส่วน
หนึงจากการมาเยือนเวียดนามเป็นเวลา 2 วันอย่างเป็นทางการ
ของผู้น าจีน สี จ้ิน ผิง เพ่ือถ่วงดุลอิทธิพลของสหรัฐในภูมิภาค
อาเซียน นอกจากน้ี คาดการณ์ตัวเลข CPI สหรัฐค ่าน้ี ท่ีน่าจะ
ออกมาไม่เป็นเชิงลบอย่างมีนัยยะส าคัญต่อตลาดหุ้นสหรัฐ 
แม้ว่าจะมีความกังวลต่อตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ CPI จีนของเดือน
พ.ย. ออกมา -0.5% เทียบกับปีก่อน ซ่ึงถือว่าลดลงมากกว่า
คาดท่ี -0.2% และตัวเลข PPI จีน -3% ซ่ึงระดับราคาผู้ผลิต
ของจีนในขณะน้ีถือว่ายังคงต ่ากว่าระดับของช่วงต้นปีน้ี
LIB Today’s US Update
Occidental Petroleum ท่ีวอร์เรน บัฟเฟตต์ยังลงทุนในบริษัท
น้ีอยู่ ประกาศเข้าซ้ือกิจการ CrownRock ผู้ผลิต Shale Oil 
รายใหญ่ท่ีสุดแห่งหน่ึงของโลก มูลค่า $1.2 หม่ืนล้าน หลังจาก 
Chevron และ Exxon ประกาศเข้าซ้ือกิจการใหญ่ก่อนหน้าน้ี

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ตัวเลข CPI สหรัฐคืนน้ี ไม่น่ามีเซอร์ ไพร์สเชิงลบแบบแรงๆ ตลาดน่าจะรอผลประชุมเฟด
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากตัวเลข CPI สหรัฐของเดือน พ.ย. ช่วง 2 ทุ่มคร่ึงคืนน้ี ท่ีคาด
ว่าผลลัพธ์น่าจะไม่ออกมาแบบข้ึนไปอย่างมีนัยยะส าคัญแต่อย่างใด โดยมองว่าตลาดสหรัฐน่าจะประคองไปได้ เพ่ือรอผลประชุม
เฟด  ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้นสายการบิน #1 สหรัฐ Delta Airlines ท่ีมีลูกค้ากว่า 200 ล้านรายต่อปี พร้อมกับเท่ียวบิน
รวมกว่า 5 พันเท่ียวต่อวัน โดยจัดเป็นบริษัทสายการบินเก่าแก่ท่ีมีเส้นทางการบินอยู่ท่ัวโลก โดยเป็นอันดับ 1 ด้านความหนาแน่น
เท่ียวบินของ Hub ในสนามบินหลักหลายแห่งท่ัวโลก ถือว่ามีอัตราส่วนทางการเงินด้านหน้ีสินดีท่ีสุดแห่งหน่ึงในวงการการบิน

36,404.93 (+0.43%)
4,622.44 (+0.39%)
14,432.49 (+0.20%)
2,003.70 (+0.50%)
4.199% (+0.3242%)

Delta Airlines  [DAL US]
หุ้นธุรกิจสายการบินใหญ่ท่ีสุดแห่งหน่ึงของโลก ท่ีมีพ้ืนฐานดี
บริษัทให้บริการด้านการเดินทางผ่านทางอากาศตามตาราง
ส าหรับผู้ โดยสาร สินค้า และจดหมาย ผ่านเส้นทางในเครือข่าย 
โดยได้ให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานะการจองต๋ัวเคร่ืองบิน กระเป๋า
สัมภาระ และบริการอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง โดยเป็นสายการบินท่ีใหญ่
ท่ีสุดในโลกเม่ือพิจารณาจากปริมาณการจราจรและรายได้
สัดส่วนรายได้
แบ่งรายได้ออกเป็น 3 เซกเมนต์ ได้แก่  ต๋ัวเคร่ืองบินช้ัน 
Economy ท ารายได้เกือบ 40% ในขณะท่ี ต๋ัวช้ันธุรกิจ และ
ช้ันพรีเม่ียมคิดเป็น 30% และรายได้จาก Loyalty Program 
และการขนส่งสินค้า ท ารายได้ในส่วนท่ีเหลือ โดยมีเคร่ืองบินใน
ภูมิภาคต่างๆ ให้บริการไปยัง 800 จุดหมายปลายทางต่างๆ ท่ัว
โลก คลอบคลุมประมาณ 130 ประเทศ 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้ประมาณ 75% ของรายได้รวม

Price
USD40.51

Bloomberg Cons.
USD51.45

Forward P/E 
6.78x

Bloomberg Consensus

ณ 12 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 21 ราย ถือ 1 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
อัตราการใช้บริการสายการบินเพ่ือการท่องเท่ียวท่ีมีมากข้ึนหลัง
วิกฤตโควิด, การจ่ายคืนหน้ีบางส่วนส่งผลดีต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนทุน, การเพ่ิมรายได้ในส่วนลูกค้าพรีเม่ียมและบริการเสริม จาก
ลูกค้าสมาชิก SkyMiles ท่ีเพ่ิมข้ึนค่อนข้างรวดเร็ว

ท่ีมา: Bloomberg
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Delta Airlines  [DAL US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

29,899

-
216
-2,679
-9
17
-4.21

50,582

-
6,593
2,077
4.1
-3
3.24

54,611

-
8,670
3,933
7.2
2,475
6.12

56,587

-
8,935
4,209
7.4
3,563
6.57

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 3Q รายได้จากการ
ด าเนินงานรวมเท่ากับ $1.5 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 13% จากปี
ก่อน ด้านก าไรจากการด าเนินงานเท่ากับ $2 พันล้าน หรือ
คิดเป็น 13.5% ต่อยอดขาย ในขณะท่ีก าไรก่อนหักภาษี
เท่ากับ $1.7 พันล้าน หรือคิดเป็น 11.8% ต่อยอดขาย ดังน้ี
กลุ่มสายการบิน คาดมีรายได้จากการด าเนินงาน $1.1
หม่ืนล้าน และก าไรจากการด าเนินงานราว $1.6 พันล้าน 
กลุ่มบริการน ้ามันเช้ือเพลิง คาดมีรายได้จากการด าเนินงาน  
$3.9 พันล้าน และก าไรจากการด าเนินงานราว $389 ล้าน
ส าหรับค่าใช้จ่ายด้านการด าเนินงานเท่ากับ $1.3 หม่ืนล้าน 
ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายท่ีไม่เก่ียวข้องกับค่าเช้ือเพลิงเท่ากับ $9.2 
พันล้าน โดยต้นทุนท่ีไม่เก่ียวข้องกับค่าเช้ือเพลิงต่อท่ีน่ัง
ลดลง 1.3% เม่ือเทียบกับปีก่อน ส าหรับค่าใช้จ่ายด้าน
เช้ือเพลิงประมาณ $3 พันล้าน ลดลง 10% เทียบกับปีก่อน
ท้ังน้ี อัตราค่าเช้ือเพลิงเท่ากับ $2.78 ต่อแกลลอน ลดลง 
21% จากปีก่อน ซ่ึงรวมถึง refinery benefit ท่ี 11 เซนต์
ต่อแกลลอน โดยอัตราส่วนหน้ีสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ลดลงเหลือ 3 เท่าในเดือน ก.ย. จาก 5 เท่าเม่ือส้ินปีก่อน โดย
ได้จ่ายคืนหน้ี $3.7 พันล้าน รวมถึงจะจ่ายเพ่ิมเติมอีก $4 
พันล้านในปีน้ีอีกด้วย ท้ังน้ี มูลค่าหน้ีสินสุทธิ ณ ส้ิน 3Q 
เท่ากับ $2.02 หม่ืน โดย Delta Airlines ได้รับการอัพเกรด
อันดับเครดิตหุ้นกู้จาก S&P ในเดือน ส.ค. เป็น BB+ พร้อม
กับได้ปรับมุมมอง Outlook ข้ึนให้เป็นเชิงบวก
Delta Aเป็นสายการบินท่ี On-time ท่ีสุดเม่ือเทียบกับคู่แข่ง 
ใน 3Q เพ่ิมจ านวน 3.5 หม่ืนท่ีน่ัง ในเท่ียวบินไปละตินอเมริกา
และแคริเบียน รวมถึงร่วมกับ Aero México เพ่ิมเท่ียวบิน
ใหม่ 17 เส้นทาง จาก 1 สนามบินในเม็กซิโก และ จุดหมาย 9 
แห่งในสหรัฐ เร่ิมต้ังแต่ต้นปี 2024 และเร่ิมต้ังแต่ฤดูร้อน ปี 
2024 เปิดเส้นทางบินใหม่จากสนามบิน JFK สู่เนเปิลและ
มิวนิค และจากสนามบินมินเนโพลิส ไปสู่ดับบลิน

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
หน่ึง เพ่ิมอัตราการเติบโตของรายได้ด้วยการขยายโครงการ 
Loyalty ของ Delta อย่าง SkyMiles ให้สามารถใช้บริการ
โรงแรม ความบันเทิง การติดต่อส่ือสาร และพาหนะขนส่ง 
ผ่านพันธมิตรทางธุรกิจ อาทิ Starbucks และ American 
Express โดยปัจจุบัน มีสมาชิก 5 แสนราย ในปี 2023 มีก าไร 
$250 ล้านในส่วนน้ี ในระยะยาว ต้ังเป้าก าไรเพ่ิมข้ึน 3 เท่า
สอง การเปล่ียนแปลงด้านดิจิทัล โดยสามารถเช่ือมต่อกับ 
Delta จากการจองต๋ัวเคร่ืองบินผ่าน App SkyPro, 
ให้บริการลูกค้าผ่าน App Snapp และจองต๋ัวเคร่ืองบินผ่าน 
OmniPro โดยการเปล่ียนแปลงเชิงดิจิทัล ท าผ่านการ
อัพเกรดศักยภาพแบบต่อเน่ืองเข้าสู่ Cloud ภายในปี 2024 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้จากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 69% สู่ $5 หม่ืนล้าน  จาก
ช่วงโควิด และรายได้จากกลุ่มบริการน ้ามันเช้ือเพลิงท่ีเพ่ิมข้ึน 
มีก าไรสุทธิ $2 พันล้าน เทียบกับขาดทุน -$2.6 พันล้านในปี
ก่อน โดยมีเงินสดท่ี $3.5 พันล้าน และเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ี $6.4 พันล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์รายได้รวมระหว่าง $5.46 หม่ืนล้าน และ
ก าไรสุทธิท่ี $3.93 พันล้าน โดยคาดการณ์ว่ามีเงินสดจาก
การด าเนินงานท่ี $7.1 พันล้าน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ต้ังเป้าปี 2024 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ 
ท่ี 13-15%, ก าไรต่อหุ้น มากกว่า $7, Free Cash Flow 
มากกว่า $4 พันล้าน และ ROIC ท่ีประมาณ 10%กลางๆ
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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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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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