
ความเส่ียง
ระเบียบกฎเกณฑ์เพ่ิมเติมด้านการใช้สาร Anti-Biotics ในอาหาร
จากบริษัทด้านการลงทุน, การก ากับอัตรา Royalty Fee ท่ีเก็บจาก 
Franchisee ของทางการ, ยาลดความอยากอาหารจากบริษัทยา
ช้ันน าของโลกอาจส่งผลต่ออุปสงค์ต่อการบริโภคอาหารในอนาคต

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนลบ ยกเว้น
ตลาดญ่ีปุ่น ส่วนหน่ึงจากการท่ีตลาดผิดหวังท่ีผู้น าจีน สี จ้ิน 
ผิง ได้ท าการเล่ือนการประกาศนโยบายใหม่ด้านการพัฒนา
อุตสาหกรรมไปเป็นปี 2024 รวมถึงไม่มีนโยบายใหม่ด้าน
อสังหาริมทรัพย์ออกมา ในการประชุมใหญ่ด้านเศรษฐกิจ
ประจ าปีน้ีของพรรคคอมมิวนิสต์จีน นอกจากน้ี คาดการณ์
ประชุมเฟดคืนน้ีท่ีหลายฝ่ายมองว่าน่าจะออกมาในโทนท่ียัง
กังวลเงินเฟ้อ และไม่มีการพูดถึงการลดดอกเบ้ียแต่อย่างใด
LIB Today’s US Update
ตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน พ.ย. ท่ีออกมาค ่าวานน้ี  ไม่ได้เป็นเชิง
ลบต่อตลาดหุ้นสหรัฐ เป็นไปตามท่ีเราคาดไว้ก่อนหน้า แม้ว่าเงิน
เฟ้อ Core Inflation ท่ีออกมาจะมีโทนเพ่ิมข้ึนนิดๆเสียด้วยซ ้า 
เรามองอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในช่วงถัดไป น่าจะลดลงได้ช้าลง
กว่าท่ีเคยเป็นในช่วง 3-4 เดือนท่ีผ่านมา

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ผลประชุมเฟดและช่วง Q&A ของประธานเฟดในคืนน้ี น่าจะไม่เป็นบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐ
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มเปิดในแดนบวกเล็กน้อยจากตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน พ.ย. ท่ีไม่ได้ดูเลวร้ายอะไร ทว่าช่วง
ตี 2 คร่ึงคืนน้ี ท่ีประธานเฟดจะตอบค าถามส่ือฯ คาดว่าผลลัพธ์น่าจะไม่ออกมาแบบไม่ดีนักต่อตลาดหุ้นสหรัฐ แม้ Dot Plot จะดู
ดีข้ึน  ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้นร้านอาหารฟาสต์ฟู้ด #1 ของโลก McDonald’s ท่ีมีการส่ังเมนูอาหารต่างๆจากลูกค้าเป็น
จ านวน 5.5 หม่ืนออร์เดอร์ ในทุกๆขณะ โดยรายได้ 60% มาจากค่า Franchise Fee ท้ังในสหรัฐท่ีส่วนใหญ่เป็น License ท่ีรับ
รายได้แบบ Rent และ Royalties และในส่วน Foreign Affiliated ท่ีรับรายได้แบบ Royalties และ Equity in Earnings

36,577.94 (+0.48%)
4,643.70 (+0.46%)
14,533.40 (+0.70%)
1,993.70 (+0.03%)
4.193% (+0.1094%)

McDonald’s  [MCD US]
หุ้นธุรกิจฟาสต์ฟู้ดเบอร์หน่ึงของโลก ท่ีแผนธุรกิจเชิงรุกข้ึน
บริษัทให้บริการขายแฟรนไชส์และบริหารจัดการเชนอาหาร
ฟาสต์ฟู้ด โดยให้บริการผลิตภัณฑ์อาหารและซอฟต์ดร้ิงค์กับ
ลูกค้าท่ัวโลกในกว่า 100 ประเทศ โดยมีสาขาท่ีเป็นร้านบริการ
ลูกค้าอยู่กว่า 4 หม่ืนแห่ง ณ ปัจจุบัน 
สัดส่วนรายได้
แบ่งรายได้ออกเป็น 3 เซกเมนต์ แยกรายได้เป็นเซกเมนต์ตาม
ระบบแฟรนไชส์และภูมิภาคท่ีจ าหน่าย ได้แก่ กลุ่มสหรัฐ ซ่ึง 
95% มาจากการขายด้วยร้านของตนเอง ท ารายได้กว่า 40% 
ให้กับบริษัท, กลุ่ม International Operated Market (IOM) 
ซ่ึงบริษัทท าตลาดแฟรนไชส์กับร้านตนเองในประเทศนอกสหรัฐ 
โดยท ารายได้ราว 50% กลุ่ม International Developmental 
Market (IDM) ซ่ึงพัฒนาโดยบริษัทข้างนอกเพ่ือประกอบ
ธุรกิจร้านอาหาร McDonald’s และ กลุ่ม Corporate ท ารายได้
กว่า 10% 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้กว่า 40% ของรายได้รวม

Price
USD291.42

Bloomberg Cons.
USD313.62

Forward P/E 
23.80x

Bloomberg Consensus

ณ 13 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 35 ราย ถือ 9 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
อัตราการใช้บริการสายการบินเพ่ือการท่องเท่ียวท่ีมีมากข้ึนหลัง
วิกฤตโควิด, การจ่ายคืนหน้ีบางส่วนส่งผลดีต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนทุน, การเพ่ิมรายได้ในส่วนลูกค้าพรีเม่ียมและบริการเสริม จาก
ลูกค้าสมาชิก SkyMiles ท่ีเพ่ิมข้ึนค่อนข้างรวดเร็ว

ท่ีมา: Bloomberg
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02.00 น.
02.30 น.
11.30 น.

EU Industrial Prod (Oct)
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McDonald’s  [MCD US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

23,222

12,840
13,477
7,303
31.4
7,101
9.72

23,182

13,452
13,804
7,036
30.4
5,487
9.49

25,512

14,655
13,882
8,618
33.8
7,865
11.77

27,132

15,671
14,730
9,018
33.2
8,809
12.52

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ใน 3Q ผลประกอบการ
ในภาพรวม รายได้ของ MCD เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อนสู่
$6.69 พันล้าน ในขณะท่ีก าไรจากการด าเนินงาน เพ่ิมข้ึน 
16% จากปีก่อนสู่ $3.20 พันล้าน ซ่ึงรวมถึงค่าใช้จ่ายคร้ัง
เดียว มูลค่า $26 ล้าน โดยก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 17% จากปี
ก่อนสู่ $2.31 พันล้าน โดยอัตราการเติบโตจากร้านค้า
เดียวกันเพ่ิมข้ึนเกือบ 9% และเติบโตอย่างแข็งแกร่งท่ัวทุก
เซกเมนต์ ในขณะท่ียอดขายรวมผ่านดิจิทัลเพ่ิมข้ึนเป็นเกือบ 
$9 พันล้าน ในปีน้ี หรือคิดเป็น 40% ของยอดขายรวมใน
ส่วนร้านอาหาร โดยแยกเป็นเซกเมนต์ ดังน้ี
กลุ่ม US: รายได้จากยอดขายรวมแบบร้านเดียวกันเพ่ิมข้ึน 
8.1% โดยคาดรายได้ใน 3Q  $2.7 พันล้าน ในขณะท่ีคาด
ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ีราว $1.4 พันล้าน 
กลุ่ม IOM: รายได้จากยอดขายรวมแบบร้านเดียวกัน
เพ่ิมข้ึน 8.3% โดยคาดรายได้ใน 3Q  $3.3 พันล้าน ในขณะ
ท่ีคาดก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ีราว $1.5 พันล้าน
กลุ่ม IDM: รายได้จากยอดขายรวมแบบร้านเดียวกันเพ่ิมข้ึน 
10.5% โดยคาดรายได้ใน 3Q  $700 ล้าน ในขณะท่ีคาด
ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ีราว $300 ล้าน 
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
แบ่งปัจจัยขับเคล่ือนออกเป็นกลยุทธ์แบบ 4Ds  ดังน้ี 
หน่ึง Digital: ด้วยจ านวนลูกค้าใช้บริการ McDonald’s 
ระยะเวลาแบบ Active 90 วัน จ านวน 150 ล้านคน และมี
ยอดขายมากกว่า $2 หม่ืนล้านในส่วนยอดขายต่อปีในกลุ่ม
สมาชิกแบบ Loyalty Program ซ่ึงถือเป็นโครงการท่ีใหญ่
ท่ีสุดโปรแกรมหน่ึงในโลก อย่างไรก็ดี บริษัทมีแผนการณ์ท่ี
จะเพ่ิมจ านวนของลูกค้าใช้บริการ McDonald’s ระยะเวลา
แบบ Active 90 วัน เพ่ิมเป็นจ านวนถึงกว่า 250 ล้านคน 

และมียอดขายมากกว่า $4.5 หม่ืนล้านในส่วนยอดขายต่อปี 
ภายในปี 2027 
สอง Delivery: จากการท่ีมีลูกค้าอยู่ใกล้สาขาของ 
McDonald’s ท่ัวโลก จึงมีการส่ังเมนูจากลูกค้าเป็นจ านวน 
5.5 หม่ืนออร์เดอร์ ในทุกขณะ พร้อมกับคาดว่าออร์เดอร์การ
ส่ังทาง App 30% ผ่าน Delivery ท้ังหมดภายในปี 2027
สาม Drive Thru: บริษัทเป็นผู้ท่ีให้บริการด้าน Drive Thru ท่ี
ใหญ่สุดในโลก โดยมีสถานีบริการ Drive Thru มากกว่า 2.7
หม่ืนแห่ง ด้วยการท่ีเป็นผู้เล่นรายแรกในตลาด Drive Thru 
จึงสามารถเลือกสถานท่ีซ่ึงเด่นด้าน location 
ส่ี Development: ต้ังเป้าหมายสาขาให้ขยายจนเพ่ิมข้ึนได้
เป็นจ านวน 5 หม่ืนสาขา ภายในส้ินปี 2027 โดยจะมีการเปิด
สาขาท้ังในสหรัฐและ IOM ในปี 2027 จ านวน 1 พันแห่ง 
ผลการด าเนินงาน 2022
มีรายได้ $2.31 หม่ืนล้าน ลดลง 2% จากปีก่อน เน่ืองจาก
เศรษฐกิจจีนชะลอตัว ด้านก าไรสุทธิลดลง 19% จากปีก่อน 
เป็น $7.0 พันล้าน โดยมีเงินสด $2.6 พันล้าน และเงินสด
จากการด าเนินงาน OCF $7.4 พันล้าน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้รวมระหว่าง $2.55 หม่ืนล้าน และก าไรสุทธิ
ท่ี $8.61 พันล้าน โดยคาดการณ์ว่ามีเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ี $9.3 พันล้าน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
เป้าหมายยอดขายในปี 2024 มีอัตราการเติบโต 2% และ
หลังปี 2024 เติบโตราว 2.5% ด้านเป้าหมาย Operating 
Margin ในปี 2024 มีอัตราประมาณ 40% กลางถึงปลายๆ 
และหลังปี 2024 ให้ Operating Margin เติบโตแบบขยายตัว
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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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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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