
ความเส่ียง
การแข่งขันด้านบริการการช าระเงินน่าจะมีมากข้ึนในอุตสาหกรรม, 
ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีอาจจะชะลอ
ลงในปีหน้า, การแข่งขันด้านบริการ Cyber Solution ท่ีน่าจะมีมาก
ข้ึนในอนาคต

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนบวก น า
โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีข้ึนมากกว่า 1.5% จากการท่ีผลประชุม
แบงก์ชาติญ่ีปุ่นตัดสินใจยังคงใช้มาตรการนโยบายดอกเบ้ียติด
ลบในการประชุมเม่ือวานน้ี รวมถึงทางผู้ว่าการบีโอเจได้ส่ง
สัญญาณว่ายังมีโอกาสต ่าท่ีจะพิจารณาการปรับนโยบายน้ี ใน
การประชุมคร้ังถัดๆไปของปีหน้า นอกจากน้ี ยังได้บรรยากาศ
การคาดการณ์เฟดจะลดดอกเบ้ียในปีหน้า ส่งผลให้ยิลด์
พันธบัตรสหรัฐลดลง ได้ช่วยให้ตลาดเอเชียเป็นขาข้ึนในวันน้ี
LIB Today’s US Update
ศาลสูงประจ ามลรัฐโคโลราโด สหรัฐได้ตัดสินห้ามไม่ให้ โดนัลด์ 
ทรัมป์เสนอช่ือเพ่ือเป็นผู้สมัครส าหรับการเลือกต้ังในปี 2024 
ด้วยข้อหาการฝ่าฝืนรัฐธรรมนูญในการไม่ยอมรับผลการ
เลือกต้ังผู้น าสหรัฐในปี 2020 ซ่ึงทรัมป์ได้อุทธรณ์ในทันที โดย
มีโอกาสสูงข้ึนท่ีโดนัลด์ ทรัมป์ จะไม่สามารถลงเลือกต้ังสหรัฐ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: คาดตลาดคืนน้ีน่าจะย่อลงเล็กน้อย จากบทสัมภาษณ์สมาชิกเฟดเพ่ิมเติมนนว Hawkish
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีน่าจะเปิดแดนลบเล็กน้อย จากสมาชิกเฟดเพ่ิมเติมอีกในคืนนี ท่ีน่าจะให้สัมภาษณ์ส่ือประเด็นการเตรียม
เข้าสู่โหมดลดดอกเบ้ียว่ายังไม่ได้พูดถึงบนโต๊ะการประชุมเฟด ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ หุ้นบริการโอนและช าระเงินช่ือดัง Visa 
โดยให้บริการบริษัทบริการช าระเงินช้ันน าของโลก โดยโฟกัสไปยังส่วนต่อขยายและเพ่ิมศักยภาพของ VisaNet ซ่ึงเป็น
เครือข่ายเน็ตเวิร์กการช าระเงินระหว่าง end point ต่างๆในรูปแบบหลากหลาย form factor นอกจากน้ี  ยังให้บริการ debit 
card และ prepaid card เพ่ือท่ีจะช่วยให้การช าระเงินของภาคธุรกิจต่างๆสามารถท าได้แบบถึงกันในทุกหน่วยธุรกิจท่ัวโลก 

37,557.92 (+0.68%)
4,768.37 (+0.59%)
15,003.22 (+0.66%)
2,053.70 (+0.08%)
3.898% (+0.1953%)

Visa Inc.  [V US]
หุ้นบริษัทให้บริการช าระเงินนบบอิเล็คทรอนิคส์ #1 ของโลก
บริษัทให้บริการด้าน retail electronic payments network 
และบริหารองค์กรด้านการเงินระดับโลก นอกจากน้ี ยังให้
บริการกิจกรรมด้านการช าระเงินเกือบ 3.9 พันล้านใบใน
มากกว่า 200 ประเทศ ให้กับหน่วยธุรกิจระดับโลก อาทิ สถาบัน
การเงิน บริษัทร้านค้า ผู้บริโภค และ ฝ่ังรัฐบาล 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มบริการทางการเงิน 
สร้างรายได้ราว 35%, กลุ่ม transaction processing สร้าง
รายได้ราว 35% และกลุ่ม transaction ต่างประเทศ สร้าง
รายได้อีกราว 25%  โดยใช้เครือข่าย Network of Networks 
ให้บริการการช าระเงินระดับโลกซ่ึงเช่ือมต่อผู้บริโภค สถาบัน
การเงิน ร้านค้า รัฐบาล และบรรดาพาร์ตเนอร์ทางดิจิทัลเข้า
ด้วยกัน 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ลูกค้าสหรัฐท ารายได้มากกว่า 45% ของรายได้รวม ส่วนท่ี
เหลือ 45% มาจากเอเชีย แอฟริกา ละตินอเมริกา และ
ตะวันออกกลาง

Price
USD259.99

Bloomberg Cons.
USD283.30

Forward P/E 
26.13x

Bloomberg Consensus

ณ 20 ธ.ค. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 39 ราย ถือ 7 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐและท่ัวโลกท่ีลดลงส่งผลดีต่อธุรกิจ
บริษัท, ท่าทีของเฟดท่ีต้องการให้เกิด Soft landing ผ่านการลด
ดอกเบ้ีย ส่งผลดีต่อธุรกรรมการช าระเงิน, การเพ่ิมมูลค่าผ่านการ
ร่วมกับพันธมิตรทางธุรกิจต่างๆส่งผลดีต่อธุรกิจมากข้ึนเร่ือยๆ

ท่ีมา: Bloomberg
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Visa Inc.  [V US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

24,105

-
16,895
12,896
53.5
14,552
5.89

29,310

-
20,781
15,940
54.4
17,879
7.46

32,653

-
22,940
18,142
55.6
19,696
8.70

35,920

-
25,517
20,084
55.9
20,249
9.90

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ผลประกอบการในปีท่ี
ผ่านมา ช่วงระหว่างเดือน ต.ค. 2023 ถึง ก.ย. 2024พบว่า 
รายได้สุทธิของ Visa เท่ากับ $3.27 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 11% 
และก าไรสุทธิท่ี $1.83 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 22% โดยปริมาณ
การช าระเงินและการประมวลผลรายการยังคงมี
เสถียรภาพ อยู่ท่ีระหว่าง 9-10% ในขณะท่ีปริมาณการ
ช าระเงินข้ามประเทศสามารถเติบโตอย่างแข็งแกร่ง 
ระหว่าง 20-25% โดยแรงขับเคล่ือนหลักมาจากทางฝ่ัง
ยุโรป ด้านค่าใช้จ่ายการด าเนินงานท่ี $1.17 หม่ืนล้าน 
เติบโต 12% จากปีก่อน
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมานละภาพอนาคต
Long Term Drivers
พ้ืนฐานของ Visa ในการสร้าง Infrastructure ของโมเดล
ธุรกิจ Network of Networks  ประกอบด้วย
1. Technology Platform ประกอบด้วยฮาร์ดแวร์ 
ซอฟต์แวร์ data center และ Infrastructure ด้าน
โทรคมนาคมท่ีมีขนาดใหญ่
2. Security มีเคร่ืองมือด้านความปลอดภัยต่างๆ รวมถึง
การลงทุนใน cybersecurity tool
3. Brand มีความแข็งแกร่งของแบรนด์ ท าให้ส่งผลต่อ
ความเช่ือม่ันของผู้บริโภค ร้านค้า และหน่วยงานรัฐบาล
4. Talent บริษัทมีบุคลากรท่ีช านาญการท่ัวโลกใน 80
ประเทศ เกือบ 3 หม่ืนคน
กลยุทธ์ของ Visa ต้ังอยู่บนภายใต้การเติบโตของรายได้
หลักผ่านผลิตภัณฑ์ Core Products บัตรเครดิต บัตรเดบิต 
และ บัตร Prepaid โดยมุ่งเน้นไปท่ีการใช้จ่ายของผู้บริโภค
ผ่านการเคล่ือนย้ายมูลค่าการใช้จ่ายของผู้บริโภคผ่านเงิน
สด เช็ค และ card รวมถึงบัญชีดิจิทัลหลักล้านล้านดอลลาร์

ภายใต้วิธี Network of Networks (NoN) ของ Visa ผ่าน
เทคโนโลยีการจ่ายเงินแบบไร้สัมผัสต่างๆ นอกจากน้ี บริการ
เสริมแบบท่ีมีมูลค่าเพ่ิม ซ่ึงใช้ประโยชน์จาก Network ของ 
Visa อาทิ Acceptance Solutions, Risk & Identity 
Solutions, Open Banking และ Advisory Services
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $2.93 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 22% จากปีก่อน 
เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐท่ีเติบโตดี ในขณะท่ีก าไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึน 21% จากปีก่อน เป็น $1.5 หม่ืนล้าน โดยมีเงินสด 
$2.06 หม่ืนล้าน และเงินสดจากการด าเนินงาน OCF $1.88 
หม่ืนล้าน 
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
บริษัทคาดการณ์จากทิศทางตลาดและแนวโน้มอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ คาดว่ารายได้รวมในปี 2023 น่าจะ
เพ่ิมข้ึน 9% เทียบกับปีก่อน โดยค่าใช้จ่ายน่าจะเติบโต 6-7% 
นนวโน้มธุรกิจ 2024
คาดการณ์อัตราการเติบโตของรายได้สุทธิท่ีตัวเลขหลัก
เดียวสูงๆจนถึง 10ต้นๆ% อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่าย
ด้านการด าเนินงานคาดการณ์ท่ีตัวเลขหลักเดียวสูงๆ และ 
อัตราการเติบโตของอัตราส่วนก าไรสุทธิ (Diluted) ต่อหุ้นท่ี 
10ต้นๆ% 
โดยในปี 2024 จะเน้นการหารายได้จาก New Flows ด้วยวิธี
NoN ได้สร้างโอกาสในการให้บริการแหล่งการเคล่ือนไหว
ของเม็ดเงินใหม่ๆท้ังในรูปแบบของ card และ non-card เข้า
สู่ผู้บริโภค ภาคธุรกิจ และรัฐบาลผ่านการช าระเงินแบบ 
P2P, B2C, B2B และ G2C ผ่านผลิตภัณฑ์ Visa Direct, 
Visa Cross-Border Solutions และ Visa Commercial 
Solutions
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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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