
ความเส่ียง
วิกฤตเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต, ความเส่ียงการเกิดโรค
ระบาดในอนาคต, ความเส่ียงของธนาคารกลางสหรัฐท่ีอาจลด
ดอกเบ้ียลงช้ากว่าคาดจากอัตราเงินเฟ้อท่ีอาจลดลงช้ากว่าคาด

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียระหว่างวันน้ีส่วนใหญ่เทรดในแดนบวก จากการ
ท่ีผลประชุมเฟดออกมาแนว Dovish ยกเว้นตลาดหุ้นจีนซ่ึง
ยังคงผิดหวังจากผู้น าจีนท่ีไม่ได้ประกาศนโยบายใหม่ๆในการ
ประชุมคร้ังส าคัญเม่ือวานน้ี และตลาดหุ้นญ่ีปุ่นซ่ึงนายกฯฟูมิ
โอะ คิชิดะตัดสินใจปรับครม. โดยบอนด์ยิลด์พันธบัตรสหรัฐ
อายุ 10 ปี ลดต ่าลงกว่า 4% อีกคร้ัง ส่งผลให้ราคาทองค า 
Comex ข้ึนมาแตะระดับ $2,053/Ounce ในช่วงบ่ายวันน้ี
LIB Today’s US Update
แม้เราจะคาดการณ์ผลการประชุมเฟดเม่ือคืนน้ีได้ไม่ตรงกับส่ิง
ท่ีเกิดข้ึน ทว่ามีข้อสังเกตุว่ารมว.คลังสหรัฐได้ออกมาสัมภาษณ์
กับส่ือก่อนท่ีผลประชุมเฟดจะออกมาเพียง 4 ช่ัวโมง ว่าอัตรา
เงินเฟ้อสหรัฐจะเข้าสู่เป้าหมายได้ภายในปีหน้า ซ่ึงถือเป็นคร้ัง
แรกท่ีมีการส่งสัญญาณในลักษณะน้ีออกมา ด้านธนาคารกลาง
ยุโรปและอังกฤษ คาดจะคงดอกเบ้ียและออกแนว Dove ในค ่าน้ี

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: เฟดตัดสินใจเปล่ียนโทนมา Dovish เม่ือคืนน้ี น่าจะเป็นบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐต่อในคืนน้ี
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี มีแนวโน้มน่าจะเทรดในแดนบวกต่อเน่ือง หลังจากประธานเฟดตอบอย่างชัดเจนว่าเร่ิมกังวลว่าจะ
เกิด Recession หากด ารงนโยบายการเงินแบบตึงตัวมากเกินไป โดย Dot Plot มีความเห็นว่าจะลดดอกเบ้ีย 75 bp ในปี 2024  
ส าหรับหุ้นประจ าวันน้ี ได้แก่ หุ้นท่ีเป็นทรัสต์เพ่ือการลงทุนแนว Corporate Logistics REIT ช้ันน า Prologis มูลค่าสินทรัพย์
ภายใต้การจัดการ เท่ากับ $2.09 แสนล้าน พ้ืนท่ีบริหาร 1.2 พันล้านตารางฟุต ใน 4 ทวีป มูลค่า Market Cap ท่ี $1.19 แสน
ล้าน มีลูกค้า Corporate ราว 6,700 แห่ง โดยมูลค่า GDP สหรัฐราว 2.8% ใช้บริการผ่าน Distribution Center ของบริษัท

37,090.24 (+1.40%)
4,707.09 (+1.37%)
14,733.96 (+1.38%)
2,051.10 (+2.69%)
3.964% (+0.5586%)

Prologis  [PLD US]
หุ้นทรัสต์ Corporate Logistics REIT ช้ันน า ท่ีมีธุรกิจท่ัวโลก
บริษัทแนวทรัสต์ด้าน logistics ระดับช้ันน า โดยเป็นทรัสต์เพ่ือ
การลงทุนซ่ึงเป็นเจ้าของและบริหารไซต์พ้ืนท่ีซ่ึงใช้เป็นแหล่ง
เก็บสินค้าเพ่ือการขนส่งต่อใน 20 ประเทศท่ีกระจายใน 4 ทวีป 
โดยมีลูกค้าราว 6,700 แห่ง รวมถึง Amazon, FedEx, Home 
Depot, UPS และ Wal-Mart 
สัดส่วนรายได้
แบ่งรายได้ออกเป็น 2 เซกเมนต์ ได้แก่ กลุ่มปฏิบัติการด้าน
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงการเช่าและพัฒนาการ โดยการเช่าน า
รายได้กว่า 80% ของท้ังหมด ผ่านการเก็บค่าเช่า operating 
lease ระยะยาว โดยพยายามจะให้การเติบโตเกิดจากภายใน
ด้วยการเพ่ิมค่าเช่า เพ่ิมอัตราการเช่า และควบคุมค่าใช้จ่าย 
และ กลุ่ม Strategic Capital สร้างรายได้ให้ 15% ผ่านบริการ
การจัดการสินทรัพย์ โดยส่วนใหญ่ไซต์ต้ังอยู่นอกสหรัฐผ่าน
ความร่วมมือกับนักลงทุนต่างชาติ
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐ ท ารายได้กว่า 65% ของรายได้รวม

Price
USD129.24

Bloomberg Cons.
USD133.35

Forward P/E 
49.48x

Bloomberg Consensus

ณ 14 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 24 ราย ถือ 4 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐและท่ัวโลกท่ีลดลงส่งผลดีต่อวงการ
อสังหาริมทรัพย์, ท่าทีล่าสุดของเฟดท่ีต้องการให้เกิด Soft landing
ผ่านการลดดอกเบ้ีย ส่งผลดีต่ออสังหาริมทรัพย์และภาคขนส่ง, 
ภาวะเศรษฐกิจโลกหลังโควิดส่งผลดีต่อธุรกิจการจัดการสินทรัพย์

ท่ีมา: Bloomberg
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Prologis  [PLD US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

4,759

-
1,617
1,531
32.2
4.15/sh
2.52

5,973

-
2,280
2,191
36.7
5.16/sh
3.16

7,995

-
3,249
2,929
36.6
5.60/sh
3.48

8,079

-
3,360
2,587
32.0
5.5/sh
3.71

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ขอท าความเข้าใจตัว
แปรทางการเงินของ REIT ในหลักทรัพย์น้ี โดย EBITDA ใน
ตารางหมายถึง Operating Income ใน REIT, Free Cash 
Flow ในตารางหมายถึง Funds from Operations (FFO) 
และ EPS หมายถึง DPS ใน REIT โดยงบฯ 3Q ท่ีออกมาใน
กลางเดือน ต.ค. ผลประกอบการในภาพรวม ก าไรสุทธิต่อ
หุ้นเท่ากับ $0.80 ใน 3Q เทียบกับ $1.36 ในปีก่อน 
ในขณะท่ีกระแสเงินสดแบบ Core Fund (Core FFO) ต่อหุ้น
เท่ากับ $1.30 เทียบกับ $1.72 เม่ือปีก่อน โดยท่ี Core FFO 
แบบไม่รวม Net Promote Income เท่ากับ $1.33 เทียบ
กับ $1.16 ในปีก่อน โดยในไตรมาส 3 บริษัทได้ออกตราสาร
หน้ีมูลค่า $1.4 พันล้านด้วยอัตราดอกเบ้ียเฉล่ีย 3.2% และ 
ระยะเวลาเฉล่ีย 5.9 ปี โดย ณ ส้ินไตรมาส 3 อัตราส่วนหน้ี
ต่อมูลค่ารวมทางตลาดเท่ากับ 22.3% และอัตราดอกเบ้ีย
เฉล่ียโดยรวมเท่ากับ 2.9% ด้วยระยะเวลาเฉล่ีย 9.5 ปี
รวมถึงไม่มีหน้ีท่ีครบอายุแบบมีนัยยะส าคัญก่อนปี 2026
โดยแบ่งลูกค้ารายหลักตามลักษณะธุรกิจ ได้แก่ ขนส่งพัสดุ: 
UPS, GXO, XPO Logistics และ DHL, ค้าปลีก: Amazon, 
Walmart, Sainsbury และ Home Depot ค้าส่ง: BMW, 
PepsiCo, Wesco และ Bridgestone การผลิต: Hitachi, 
3M, Samsung และ Medline และขนส่ง: FedEx, DSV, 
Maersk และ J.B. Hunt โดย Top 20 Customer ท้ังหมดน้ี 
คิดเป็นรายได้ค่าเช่า 19% ของท้ังหมด
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ในภาพรวม มูลค่าสินทรัพย์ภายใต้การจัดการ เท่ากับ
$2.09 แสนล้าน พ้ืนท่ีบริหาร 1.2 พันล้านตารางฟุต ใน 4 
ทวีป มูลค่า Market Cap ท่ี $1.19 แสนล้าน มีลูกค้า
Corporate ราว 6,700 แห่ง โดยมูลค่า GDP สหรัฐ ราว 
2.8% ใช้บริการผ่าน Distribution Center ของบริษัท

Prologis สร้างแพลตฟอร์มผ่าน 4 มิติ ได้แก่ 
หน่ึง ด้าน Operations โดยใช้เทคโนโลยีในการท าให้เกิดการ 
turn-key access ไปสู่เคร่ืองมือส าหรับการขนถ่ายสินค้า
และเฟอร์นิเจอร์ ให้กับพาร์ตเนอร์เชิงกลยุทธ์ต่างๆเพ่ือให้
การท างานมีความเหมาะสมมากข้ึน 
สอง Energy & Sustainability โดยพาร์ตเนอร์กับทางลูกค้า
ในการลดคาร์บอนให้เกิด Net Zero ผ่าน Logistics ท่ีมี
ประสิทธิภาพ เพ่ือลดค่าใช้จ่ายและเป็นไปตามหลักการ ESG 
สาม Mobility ท าให้เกิด Net Zero ผ่านการใช้พลังงานไฟฟ้า
แบบสะอาดในทุกจุดของโกดังสินค้า สร้าง EV Charging ใน
จุดหลักๆ และน าพลังงานไฮโดรเจนกลับมาใช้ในทุกแห่ง
ส่ี ให้การศึกษาต่อพนักงานและลูกค้าส าหรับความส าคัญ
ด้านการน า Automation แบบปลอดภัย อาทิ หุ่นยนต์ มาใช้
ในการผลิตและขนถ่ายสินค้า 
ผลการด าเนินงาน 2022
มีรายได้รวม $6 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 26% จากปีก่อน เน่ืองจาก
รายได้ของพ้ืนท่ีเช่าท่ีเพ่ิมข้ึน และมีก าไรสุทธิ  $2.19 พันล้าน 
เพ่ิมข้ึน 34% จากปีก่อน โดยมีเงินสดเท่ากับ $278 ร้อยล้าน 
และกระแสเงินสดจากการปฏิบัติการท่ี $4.12 พันล้าน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดการณ์รายได้รวม $7.99 พันล้าน และก าไรสุทธิท่ี $2.92
พันล้าน โดยคาดการณ์ว่ามีเงินสดจากการด าเนินงานท่ี
$5.57 พันล้าน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
เป้าหมายส าหรับกลุ่ม Energy ท่ีในปัจจุบัน มีก าลังการผลิต
พลังงานไฟฟ้ารวม 449 MW ใน 12 ประเทศ ประกอบด้วย
สหรัฐ 55% ยุโรป 35% และ เอเชีย 10% ได้ต้ังเป้าก าลัง
การผลิตพลังงานไฟฟ้า 1 GW ภายในปี 2025 
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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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