
ความเส่ียง
บรรยากาศภาวะเงินฝืดในปีหน้า ส าหรับสินค้า Walmart จาก
มุมมองผู้บริหาร, ความเส่ียงจากอัตราการเติบโตเศรษฐกิจของ
สหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ ความเส่ียงจากอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวต่อธุรกิจนานาชาติ

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ยังคงยืนอยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ 
น าโดยดัชนีหุ้นฮ่ังเส็งของจีนท่ีลดลงเกือบ 1% จากรายงาน
รอยเตอร์สท่ีว่า Top Regulator ด้าน Gaming ของจีนถูกปลด
ออกจากต าแหน่ง หลังปล่อยให้เอกสารระเบียบท่ีเน้นเพ่ิมความ
เข้มงวดของเยาวชนจีนออกมาสู่สาธารณชนก่อนก าหนด โดย
ส่งผลให้ราคาหุ้นเกมม่ิงร่วงลงอย่างหนักในช่วงก่อนคริสต์มาส 
นอกจากน้ี การลดโทนความเช่ือว่าด้วยการลดดอกเบ้ียแบบ
รวดเร็วของเฟดลงของตลาดสหรัฐท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐปิดใน
แดนลบเม่ือคืนน้ี  ได้ส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นเอเชียเช่นกัน
LIB Today’s US Update
หุ้น Apple รับการปรับลดจาก Equalweight สู่ Underweight 
และลดราคาเป้าหมายจาก $161 สู่ $160 โดย Barclays 
ในขณะท่ี หุ้น Citi ได้รับการปรับราคาเป้าหมายข้ึนมาจาก $60 
เป็น $70 คงค าแนะน า Overweight จาก Wells Fargo

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: โทนไม่ม่ันใจว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียเร็ว น่าจะกดดัชนีหุ้นสหรัฐให้เปิดในแดนลบต่ออีกวัน 
แม้จะถือว่าปี 2023 เป็นปีท่ีดีเกินคาดส าหรับตลาดหุ้นสหรัฐ โทนไม่ม่ันใจเฟดจะลดดอกเบ้ียเร็วท่ีเหมือนก าลังเกิดข้ึน ผนวกกับ
สมาชิกเฟดสาย Hawkish ท่ีมีก าหนดการให้มุมมองเศรษฐกิจก่อนเปิดตลาดคืนน้ี ท าให้คาดดัชนีหุ้นสหรัฐจะเปิดตลาดในแดน
ลบ ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Walmart ซ่ึงราคาหุ้นลดลงจากระดับ New High เม่ือกลางเดือนพ.ย. หลังมีความเห็นจาก CEO ใน 
Analyst Meeting ว่าจะเกิดภาวะเงินฝืดส าหรับการขายสินค้าของบริษัทในปี 2024 ทว่า ล่าสุด ได้จับมือกับ Affirm ในการ
ให้บริการผลิตภัณฑ์ Buy Now Pay Later กับลูกค้าท่ีจ่ายเงินในช่องท่ีช าระเงินด้วยตนเอง หากซ้ือสินค้ามูลค่าเกิน $144/บิล

37,715.04 (+0.07%)
4,742.83 (-0.57%)
14,765.94 (-1.63%)
2,070.40 (-0.14%)
3.961% (-0.1367%)

Walmart  [WMT US]
เสริมยอดขายสาขาด้วยการจ่ายเงิน Buy Now Pay Later 
ธุรกิจจ าหน่ายสินค้าต่างๆ อาทิ เส้ือผ้า อุปกรณ์เก่ียวกับการ
ตกแต่งบ้าน เคร่ืองไฟฟ้า อุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์ เคร่ืองดนตรี 
หนังสือ อุปกรณ์ซ่อมบ้าน รองเท้า จิวเวลรี & อุปกรณ์ตกแต่ง
รถยนต์ และมีลูกค้าท่ัวโลก
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ คือ Walmart US 70%, 
Walmart International 15% และ Sam’s Club 15% ซ่ึง 
Walmart US และ Sam’s Club ขายสินค้าให้กับสมาชิกเท่าน้ัน 
มีแหล่งกระจายสินค้า 160 แห่ง และ 30 แห่ง ตามล าดับ โดย 
Walmart มีสาขา 5,315 แห่งในสหรัฐ รวมถึงอีก 4,715 สาขา
นอกสหรัฐ (คร่ึงหน่ึงของท้ังหมดต้ังอยู่ท่ีเม็กซิ โก) ใน 20 
ประเทศ และ Sam’s Club มี 600 สาขา
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐท ารายได้ราว 85% ของท้ังหมด โดยเป็นหน่ึงใน
บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกจากมิติของรายได้และการจ้างงาน 

Price
USD159.29

Bloomberg Cons.
USD178.54

Forward P/E 
23.27x

Bloomberg Consensus

ณ 3 ม.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 38 ราย ถือ 11 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
การเติบโตอย่างรวดเร็วของการขายบนช่องทาง eCommerce, 
การเติบโตของ Walmart ในจีน และ แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ี
ใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg

3 Jan 2024

38 11 0

3 มกราคม
3 มกราคม
3 มกราคม
4 มกราคม
4 มกราคม

20.30 น.
22.00 น.
22.00 น.
02.00 น.
08.45 น.

Fed’s Barkin Speak
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Walmart  [WMT US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

559,151

138,836
45,282
15,722
2.8
25,810
5.53

572,754

143,754
39,415
18,133
3.2
11,075
6.46

638,785

155,045
37,715
17,777
2.8
12,687
6.58

644,508

153,786
38,353
17,432
2.7
12,945
6.52

ประเด็นไฮไลต์ ในขณะน้ี: เรามองว่าการท่ีลูกค้าท่ีช าระเงิน
แบบ Self-Service สามารถใช้บริการ BNPL ของ Affirm 
น่าจะเป็นการเสริมรายได้ของ Walmart+ เน่ืองจากลูกค้า
สามารถเดินทางมาสแกนช าระเงินท่ีสาขาของ Walmart 
คาดมูลค่าการช็อปป้ิงเฉล่ียจะเพ่ิมจาก $70 ต่อคร้ัง เป็น 
$72 ต่อคร้ัง ทว่าอาจรวบจ านวนคร้ังท่ีใกล้ๆกันไว้เป็นคร้ัง
เดียว เพ่ือท่ีจะได้ยอดการใช้จ่ายสูงกว่า $144 ต่อคร้ัง โดย
เพ่ิมจ านวนการช็อปป้ิงอีก 2 คร้ังต่อเดือน เรามองว่าด้วย
สัดส่วนท่ีผู้ใช้บริการ BNPL ในปัจจุบัน คิดเป็นประมาณ 5% 
ของยอดผู้ช าระเงินรวมทุกประเภท เราจึงประเมินว่าจาก
จ านวนลูกค้าท่ีเป็นสมาชิก Walmart+ ท้ังหมด 26 ล้านคน
ในปี 2023 น่าจะมีประมาณ 5% ของลูกค้าเหล่าน้ี ท่ีซ้ือ
สินค้าเพ่ิมข้ึน $150 ต่อเดือน เน่ืองจากบริการ BNPL หรือ
เท่ากับประมาณ $1,800 ล้านต่อปี ในปี 2024
ส าหรับลูกค้าท่ีไม่ได้เป็นสมาชิก Walmart+ อีกราว 75 ล้าน
คน ท่ีซ้ือสินค้าจาก Walmart มูลค่า $228 ต่อปี เราคาดว่า
เพ่ือท่ีจะได้ยอดการใช้จ่ายสูงกว่า $144 ต่อคร้ัง ลูกค้าท่ีใช้
บริการ BNPL อาจรวบจ านวนคร้ังท่ีใกล้ๆกันไว้เป็นคร้ัง
เดียว  ซ่ึงเราคาดว่าน่าจะมีราว 5% ของลูกค้าเหล่าน้ี ท่ีซ้ือ
สินค้าเพ่ิมข้ึน $60 ต่อปี เน่ืองจากบริการ BNPL หรือเท่ากับ
ประมาณ $250 ล้านต่อปี ในปี 2024 โดยในส่วนของลูกค้า
ใหม่ เราคาดว่าน่าจะได้เพ่ิม 1.5% ของลูกค้าเดิม ท่ีเรามอง
ว่าเป็นประมาณการท่ีเป็นลูกค้าท่ีเป็นไปได้ของ Walmart ซ่ึง
รอออปช่ันการจ่ายเงินแบบ BNPL โดยกลุ่มน้ี เราคาดว่า
ลูกค้าเฉล่ีย 1 รายจะซ้ือสินค้า $288 ต่อเดือน หรือราว 
$3,400 ต่อปี
ในปี 2024 Walmart น่าจะได้รายได้จากในส่วนของ
ยอดขายสินค้าเพ่ิมข้ึนราว $2,050 ล้าน จากลูกค้าเดิม 
เน่ืองจากบริการ BNPL รวมถึงคาดว่าในส่วนลูกค้าใหม่อีก 
$5,100 ล้าน รวมท้ังหมด $7,150 ล้าน หรือคิดเป็นราว
1.1% ของรายได้รวม Walmart 

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ดีล Buy Now Pay Later (BNPL) ของ Walmart กับ Affirm 
ท่ีประกาศเม่ือวันท่ี 19 ธ.ค. ท่ีผ่านมา ในช่องทางการช าระ
เงินแบบ Self-Checkout ด้วยสินค้าราคาระหว่าง $144-
$4,000 กับการช าระเงินเป็นงวดระหว่าง 3-24 เดือน โดย
ลูกค้าของ Walmart เพียงเข้าใน App ของ Affirm แล้ว
กรอกข้อมูลตัวเลข 4 ตัวสุดท้ายของบัตรประกันสังคม แล้ว
จะสามารถท่ีจะอนุมัติยอดการท าธุรกรรม BNPL กับทาง 
Affirm ได้ โดยสามารถเลือกจ านวนเดือนท่ีจะช าระด้วย
ตนเอง โดยจะมียอดต่อเดือนท่ีลูกค้าต้องช าระแจ้งให้ทราบ 
น่าจะช่วยเสริมรายได้ท่ีจ าหน่ายในร้าน Walmart ในช่วง
คริสต์มาสและหลังจากน้ัน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ในช่วงท่ีเงิน
เก็บของชาวอเมริกาจากเงินช่วยเหลือในช่วงวิกฤตโควิดจาก
รัฐบาลเร่ิมจะลดน้อยถอยลง อีกท้ังยังเป็นการช่วยให้ลด
โอกาสเกิดภาวะ Deflation ท่ีผู้บริหาร Walmart ได้กล่าวไว้
ว่าน่าจะเร่ิมเห็นในราคาสินค้า Walmart จากความอ่อนไหวใน
การใช้จ่ายของลูกค้าต่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินค้า
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดยอดขายรวมสุทธิเพ่ิมข้ึนระหว่าง 5-5.5%, รายได้จาก
การด าเนินงาน เพ่ิมข้ึนระหว่าง 7-7.5% และก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อยู่ระหว่าง $6.40 ถึง $6.48
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ในปี 2024 Affirm ได้น าผลิตภัณฑ์เข้าสู่ช่องทางการช าระ
เงินด้วยตนเอง ในร้าน Walmart สหรัฐ กว่า 4,600 แห่ง ซ่ึง
มียอดขาย $4.38 แสนล้าน ในระยะเวลา 12 เดือนท่ีผ่านมา
น่าจะท าให้ปริมาณการจ าหน่ายของสินค้าต่อสาขามีมากข้ึน
ในช่วงปลายปี 2023 ถึงปี 2024 รวมถึงอาจจะมีการเสริม
ด้วยความร่วมมือทาง Partnership กับ ผู้ให้บริการ Offline 
Payment รายอ่ืนท่ีน่าจะมีความสนใจร่วมเป็นพันธมิตร
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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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