
ความเส่ียง
การแข่งขันด้านบริการการช าระเงินน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม, 
ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีอาจจะชะลอ
ลงในปีหน้า, การแข่งขันด้านบริการ Cyber Solution และ Data 
Analytics ท่ีน่าจะมีมากข้ึนในอนาคต

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนบวก น า
โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีข้ึนมากกว่า 1.4% ในช่วงบ่ายน้ี จากการท่ี
ผลประชุมแบงก์ชาติญ่ีปุ่นตัดสินใจยังคงใช้มาตรการนโยบาย
ดอกเบ้ียติดลบในการประชุมเม่ือเช้าน้ี อย่างไรก็ดี ทางผู้ว่าการ
บีโอเจได้ส่งสัญญาณว่าค่าจ้างญ่ีปุ่นก าลังน่าจะเป็นขาข้ึนในปี
หน้า ส่งผลให้ค่าเงินเยนท่ีร่วงลงมาหลังประชุม กลับแข็งค่า
ข้ึนมาใกล้เคียงกับระดับช่วงเช้า ท้ังน้ี เรายังมองว่าบีโอเจมี
โอกาสน่าจะส่งสัญญาณข้ึนดอกเบ้ียในคร่ึงแรกของปี 2024
LIB Today’s US Update
Google ตัดสินใจจะจ่ายเงินเพ่ือจะยุติคดีความซ่ึงหลายมลรัฐ
ของสหรัฐได้ฟ้องต่อศาลว่าการปฏิบัติต่อ App ต่างๆใน Play 
Store ส าหรับอุปกรณ์ Android เป็นการคุกคามการแข่งขัน
หลังจากท่ี Epic Games เจ้าของออนไลน์เกม Fortnite ได้ชนะ
คดีต่อ Google ในข้อหาลักษณะดังกล่าวเม่ือสัปดาห์ก่อน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดตลาดคืนน้ีน่าจะย่อลงเล็กน้อย จากบทสัมภาษณ์ 3 สมาชิกเฟดท่ีบอกดอกเบ้ียลงช้า
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีน่าจะเปิดแดนลบเล็กน้อย จากสมาชิกเฟดจ านวน 3 ท่าน ท่ีให้สัมภาษณ์ส่ือประเด็นการเตรียมเข้าสู่
โหมดลดดอกเบ้ียว่ายังไม่ได้พูดถึงบนโต๊ะการประชุมเฟด ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ หุ้นบริการโอนและช าระเงินช่ือดัง Mastercard 
โดยให้บริการกับ Payment Flow ใหม่ๆ จาก ผ่านระบบท่ีมีมูลค่า $32 ล้านล้าน ส าหรับการช าระเงินของบริษัทผ่าน 10 Card 
Networks, 69 ACH Schemes และ 3 Payment Gateways โดยให้บริการกับ Payment Flow ใหม่ๆ จากบริการด้าน 
Infrastructure พร้อมบริการเสริมเข้ามาให้บริษัท อาทิ ธุรกิจ Fraud Management และ Identity Solutions 

37,306.02 (+0.00%)
4,740.56 (+0.45%)
14,905.19 (+0.62%)
2,039.20 (-0.06%)
3.913% (+0.3477%)

Mastercard  [MA US]
หุ้นบริษัทให้บริการด้านการช าระเงิน และ Cyber Solution 
บริษัทบริการช าระเงินให้บริการจัดการโปรเซสซ่ิง transaction 
ทางการเงิน ส าหรับบัตรเครดิตและเดบิต เงินสด electronics
ATM และเช็คผ่าน Payment Solution หลายแบรนด์ดัง อาทิ 
Mastercard และ Cirrus รวมถึง Cyber Solution
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่การให้บริการ Payment 
Solutions โดยบริษัทมีรายได้ 65% มาจาก Payment 
Network ผ่านการ charge ค่าธรรมเนียมและการให้การสวิทช์
ไปสู่บริการเครือข่ายอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง และ 35% มาจาก value-
added service solutions ผ่านบริการ Cyber Solution และ 
Data Analytics โดยในอุตสาหกรรมการช าระเงินระดับโลกซ่ึง
เช่ือมต่อผู้บริโภค สถาบันการเงิน ร้านค้า รัฐบาล และบรรดา
พาร์ตเนอร์ทางดิจิทัลเข้าด้วยกัน 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ให้บริการในกว่า 210 ประเทศและกว่า 150 เงินสกุลท่ีแตกต่าง
กัน โดยรายได้ราว 35% มาจากทวีปอเมริกาเหนือ 

Price
USD424.43

Bloomberg Cons.
USD453.79

Forward P/E 
30.73x

Bloomberg Consensus

ณ 19 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 41 ราย ถือ 5 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐและท่ัวโลกท่ีลดลงส่งผลดีต่อธุรกิจ
บริษัท, ท่าทีของเฟดท่ีต้องการให้เกิด Soft landing ผ่านการลด
ดอกเบ้ีย ส่งผลดีต่อธุรกรรมการช าระเงิน, การเพ่ิมมูลค่าผ่านการ
ร่วมกับพันธมิตรทางธุรกิจต่างๆส่งผลดีต่อธุรกิจมากข้ึนเร่ือยๆ

ท่ีมา: Bloomberg
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Mastercard  [MA US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

18,884

-
11,024
8,333
44.1
9,056
8.40

22,237

-
13,754
10,343
46.5
10,753
10.65

25,041

-
15,290
11,498
45.9
10,725
12.15

28,080

-
17,398
13,274
47.3
13,235
14.23

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: รายงานผลการ
ด าเนินงานของบริษัทใน 3Q ท่ีออกมาในช่วงปลายเดือน 
ต.ค. ดังน้ี ก าไรสุทธิท่ี $3.2 พันล้าน ส่วนรายได้สุทธิท่ี 6.5 
พันล้าน เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อน โดยรายได้ Payment 
Network เพ่ิมข้ึน 12% เน่ืองจาก ด้านปริมาณเงินท่ีเป็น
ปริมาณการช าระเงินในการซ้ือผ่านระบบเพ่ิมข้ึน 12% ในรูป
เงินสกุลท้องถ่ินของประเทศต่างๆ ด้าน Cross-border 
volume และ Switched Transaction เติบโตท่ี 21% และ 
15% ตามล าดับ ด้าน Value-added service เพ่ิมข้ึน 17% 
จากการเติบโตของรายได้ในส่วน Cyber และ Security 
Solution ท่ีสูงข้ึน โดยอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ต่อยอดขายเท่ากับ 58.8% เพ่ิมข้ึน 1.1% จากปีก่อน
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
การลงทุนในอนาคต มุ่งไปท่ี 4 จุดหลัก ได้แก่ หน่ึง ด้านการ
ช าระเงิน ผ่านการขยายการใช้งานทางภูมิศาสตร์ ทาง
ดิจิทัล Use Case ใหม่ และ Solution ใหม่ สอง ด้านบริการ 
ผ่าน Cyber and Intelligence และ Data and Analytics 
สาม Network ใหม่ ผ่าน Open Banking และ Digital 
Identity และ ส่ี การเสริมแบรนด์และเทคโนโลยี ดังน้ี
หน่ึง ด้านการช าระเงินด้านบริโภค ดังน้ี 1. การเติบโตของ
การช าระเงินผ่านบัตรเครดิต โดยมีกว่า 80 ล้านร้านค้าท่ี
ยอมรับการช าระผ่านช่องทางดิจิทัล คิดเป็นอัตราการ
เติบโตเฉล่ียร้อยละ 15 ต่อปี ด้วยการสร้างพาร์ตเนอร์ โดย
ให้ลูกค้าช าระผ่านทาง Mobile แบบไร้การสัมผ้ส อาทิ แบบ 
QR Code ท่ีมีการส่งข้อมูลผ่าน Cloud Commerce
2.  การเติบโตของการช าระเงินผ่านการช าระเงินแบบดิจิทัล 
โดยร่วมพัฒนาช่องทางใหม่ๆกับบริษัท Fintech อาทิ 
Galileo และ Mercury โดย Mastercard ได้พัฒนา APIs, 
Developer Tools และ Start Path เพ่ือรองรับการ

เติบโตของ Market Share ของผลิตภัณฑ์อย่าง Consumer 
Credit, Consumer Debit, Commercial และ Prepaid 
สอง การให้บริการกับ Payment Flow ใหม่ๆ จากบริการ
ด้าน Infrastructure และ Application ผ่านการขยาย
เครือข่ายของ Network โดยเน้นให้ Application ให้มี Flow 
ท่ีมีความเฉพาะเจาะจงมากข้ึน 
สาม ด้านนวัตกรรมการช าระเงิน มีมูลค่ารวมราว $8 ล้าน
ล้าน โดย  โดยรายได้ของ Mastercard คิดเป็นราว 2% ของ
ตลาดน้ี โดยบริการด้าน Card Payment, Real-time 
Payment และ ACH มีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว 
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $2.22 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 18% จากปีก่อน ก าไร
สุทธิ ท่ี $1.03 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 24% จากปีก่อน โดยมีเงิน
สด $7 พันล้าน และเงินสดจากการด าเนินงาน OCF $1.12 
หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์จากทิศทางตลาดและแนวโน้มอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ คาดว่ารายได้รวมในปี 2023 น่าจะ
เพ่ิมข้ึน 9% เทียบกับปีก่อน โดยค่าใช้จ่ายน่าจะเติบโต 6-7% 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
คาดการณ์รายได้สุทธิท่ีราว 10ปลายๆ% โดยท่ีมีอัตราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานข้ันต ่า 50% และอัตราการเติบโต
ของก าไรสุทธิต่อหุ้นราว 20ต้นๆ% ในตลาด Merchant 
Payment ซ่ึงมี TAM ราว $45 ล้านล้าน คาดอัตราการ
เติบโตของ Card Volume ราว 9-10% ต่อปี โดยมีตลาด 
New Flows & Use Cases ราว $70 ล้านล้าน ซ่ึงมีอัตรา
การเติบโตราว 10ต้นๆถึงกลางๆ% ผ่านรายการการโอนเงิน
และการใช้ Application Network ท่ีเพ่ิมข้ึน
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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

mailto:Jaroonpan.w@liberator.co.th
mailto:Boontham.R@liberator.co.th
mailto:Naree.A@liberator.co.th
mailto:Wijit.A@liberatro.co.th
mailto:Apiwat.T@liberator.co.th

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

