
ความเส่ียง
การเจรจากับสหภาพแรงงานท่ีมีเง่ือนไขมากย่ิงข้ึน, ความเส่ียงจาก 
อัตราการเติบโตเศรษฐกิจของสหรัฐท่ีจะชะลอลงในปีหน้า และ
ความเส่ียงท่ีราคาบ้านสหรัฐมีโอกาสจะลดลง

LIB Today’s Asia Update
ดัชนีตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี ส่วนใหญ่ข้ึนมาหลังจากตลาดสหรัฐ
ปิดในแดนบวกแบบชัดเจนเป็นวันแรกของปี โดยท่ีดัชนีหุ้น 
Nikkei225 ของญ่ีปุ่น ในวันน้ี สามารถข้ึนมาผ่านระดับดัชนี
สูงสุดนับต้ังแต่ปี 1990 ด้านความกังวลการบุกไต้หวันของจีน 
กลับมาเป็นประเด็นอีก หลังตัวเต็งผู้น าไต้หวันท่านใหม่เตือนจีน
อย่าแทรกแซงการเลือกต้ังของไต้หวันในช่วงสุดสัปดาห์น้ี
LIB Today’s US Update
ตลาดหุ้นสหรัฐเม่ือคืนน้ี ยังคงข้ึนต่อจากปีท่ีแล้ว หลังจาก
ลดลง -1.5% เม่ือสัปดาห์ก่อน น าโดยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ท้ังน้ี 
หุ้น Magnificent-7 ข้ึนมาเกิน 1% ทุก ในขณะท่ียิลด์บอนด์
พันธบัตรสหรัฐ 10 ปีลดลงมาเล็กน้อยแตะระดับ 4% โดย
สัปดาห์น้ี จะมีตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน ธ.ค. ออกมา ซ่ึงถือเป็น
การทดสอบตลาดในต้นปีน้ี อย่างไรก็ดี จากสถิติย้อนหลังพบว่า
หากหุ้นสหรัฐลงใน week แรก โอกาส 70% จะติดลบในปีน้ัน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ความม่ันใจการลดดอกเบ้ียเฟดของตลาดเร่ิมกลับมา เม่ือเฟดสาย Hawk ยอม easing
ตลาดหุ้นสหรัฐเร่ิมกลับมาม่ันใจในทิศทางการลดลงของเฟดอีกคร้ังเม่ือคืนน้ี เม่ือสมาชิกเฟดสาย Hawk อย่างราฟ บอสติค 
เช่ือปัญหาเงินเฟ้อน่าจะผ่านจุดยากสุดไปแล้ว ด้านมิเชล โบวแมน ได้กล่าวถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงินของเฟดเป็นคร้ัง
แรก ส่งผลให้หุ้นเทคโนโลยีข้ึนมาอย่างชัดเจนท่ีสุดในปีน้ี ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Home Improvement ใหญ่สุดในสหรัฐ คือ 
Home Depot โดยยอดขายในลูกค้ากลุ่ม Professional ยังคงเติบโต ในขณะท่ีตลาดการซ่อมบ้านสหรัฐน่าจะยังขยายตัวต่อใน
ปีน้ี จากการท่ีอุปทานบ้านใหม่มีจ ากัด รวมถึงอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยสูงข้ึน ส่งผลดีต่อกิจกรรมตลาดการซ่อมบ้าน

37,683.01 (+0.58%)
4,763.54 (+1.41%)
14,843.77 (+2.20%)
2,041.70 (+0.40%)
4.028% (-0.2109%)

Home Depot  [HD US]
50% ของบ้านในสหรัฐ อายุ 40 ปี+ คนอเมริกันเน้นซ่อมบ้าน
ธุรกิจร้านค้าเชนท่ัวประเทศในการปรับปรุงบ้าน ซ่ึงใหญ่ท่ีสุดใน
สหรัฐ น าเสนอผลิตภัณฑ์และบริการต่างๆ ให้กับท้ังลูกค้าท่ีเป็น
มืออาชีพและรายย่อย อาทิ ผลิตภัณฑ์เก่ียวกับวัสดุด้านอาคาร 
การปรับปรุงบ้าน สนามหญ้า และผลิตภัณฑ์เก่ียวกับสวน 
รวมถึงบริการไอเดียด้าน DIY การติดต้ังและด้านการซ่อมแซม
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มธุรกิจ Building-
Materials (กว่า 35% ของยอดขาย) ประกอบด้วย อุปกรณ์
ไฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์และเคร่ืองใช้ท่ีท าจากไม้, กลุ่มธุรกิจ Décor 
(35% ของยอดขาย)  ประกอบด้วยอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน พ้ืน
ครัว และห้องน ้า และ กลุ่มธุรกิจ Hardlines (ราว 30% ของ
ยอดขาย)  ประกอบด้วย เคร่ืองมือฮาร์ดแวร์ และอุปกรณ์ ใน
สวน  โดยมีสาขา 2,333 แห่ง ท่ัวสหรัฐ แคนาดาและเม็กซิโก
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐคิดเป็น 90% ของยอดขายท้ังหมด 

Price
USD347.93

Bloomberg Cons.
USD339.02

Forward P/E 
23.00x

Bloomberg Consensus

ณ 9 ม.ค. 2024, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 21 ราย ถือ 15 ราย ขาย 5 ราย
Key indicator
สต็อคบ้านสหรัฐตึงตัว จากการชะลอการสร้างบ้านในช่วงโควิด, 
อายุของบ้านในสหรัฐกว่าคร่ึงมีอายุเกิน 40 ปี และ แนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียสหรัฐท่ีใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด

ท่ีมา: Bloomberg
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Home Depot  [HD US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

132,110

44,853
21,676
12,952
9.8
16,376
12.02

151,157

50,832
26,986
16,433
10.9
14,005
15.53

153,714

51,378
25,472
15,704
10.2
17,762
15.58

152,495

50,929
24,604
15,104
9.9
16,737
15.08

ข้อได้เปรียบของธุรกิจ Home Improvement ในเวลาน้ี:
ตลาดท่ีอยู่อาศัยสหรัฐได้ช้ีไปในทิศทางท่ีไม่ค่อยสดใสจาก
ดัชนี Housing Affordability Index ของสมาคม National 
Association of Realtor ซ่ึงในขณะน้ี มีค่าต ่าสุดนับต้ังแต่ปี 
1985 นอกจากน้ี อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือบ้านได้ขยับสูงข้ึน
เกิน 6-7% ไปแล้ว ส่งผลให้อุปสงค์ต่อบ้านใหม่ไม่ได้เพ่ิมข้ึน
แถมยังลดลง อีกท้ังปริมาณอุปทานของท่ีอยู่อาศัยสหรัฐก็
ไม่ได้เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงโควิด ส่งผลให้การ
ตัดสินใจซ้ือบ้านใหม่ค่อนข้างต้องใช้เวลา เน่ืองจากราคาท่ี
อยู่อาศัยสูงข้ึนตามอุปทานบ้านท่ีมีจ ากัด
เหตุการณ์น้ีส่งผลให้กิจกรรมการซ่อมหรือต่อเติมบ้านเดิมท่ี
มีอยู่ท่ัวไปแล้วให้มีมากข้ึน รวมถึงการสร้างบ้านในท่ีดินของ
ตนเองท่ีมีอยู่เดิม มีความนิยมมากข้ึน โดยแนวโน้มดังกล่าว 
ส่งผลดีต่อบริษัทรับสร้างบ้านและบริษัทจ าหน่ายอุปกรณ์
ซ่อมแซมและตกแต่งบ้านในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา รวมถึงในช่วง
ต้นปีน้ีด้วย ผู้กู้เพ่ือซ่อมหรือซ้ือบ้านได้พยายามหาสินเช่ือ
เสร็จให้ทันก่อนท่ีอัตราดอกเบ้ีย Mortgage จะปรับตัวสูงข้ึน
ความโดดเด่นของระบบ Supply Chain: Home Depot มี
การพัฒนาระบบ Supply Chain มาจาก 4 ปัจจัย ได้แก่ 
หน่ึง ระบบ In-Stock ท่ีพร้อมจะน าสินค้าไปในจุดท่ีลูกค้า
ต้องการตามเวลาและช่องทางท่ีลูกค้าต้องการ สอง การ
เปล่ียนสถานะจากสินค้าคงคลังไปสู่สินค้าท่ีอยู่ ในมือลูกค้า
อย่างรวดเร็ว ผ่านการใช้ประโยชน์จาก Upstream 
Network สาม การลดค่าใช้จ่ายด้านโลจิสติคส์ และ ส่ี การ
ให้บริการต่อลูกค้าและร้านค้า เพ่ือให้ลูกค้าได้ประสบการณ์
ท่ีดีท่ีสุด 
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
แบรนด์: บริษัทมีคุณค่าของแบรนด์ท่ีอยู่ในระดับแนวหน้าใน
สหรัฐ, ขนาด: โดย Home Depot เป็นร้านค้าด้าน Home 

Improvement ท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐ, สินค้า: มีความ
หลากหลาย นวัตกรรมและตอบโจทย์ลูกค้าในตลาดมืออาชีพ, 
ความเช่ือมโยง: มีช่องทางการขายด้านออนไลน์ดิจิทัลท่ี
พัฒนาข้ึนจนก าลังกลายเป็นช่องทางการขายท่ีส าคัญใน
อนาคต, ท่ีต้ัง: สาขาอยู่ในส่วนพ้ืนท่ีแบบ Prime Location 
ท่ัวสหรัฐ และ Supply Chain: ระบบห่วงโซ่อุปทานระหว่าง 
Supplier กับบริษัท ซ่ึงถือว่ามีเสถียรภาพสูง
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $1.51 แสนล้าน เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อน โดย
ยอดขายของกลุ่ม building materials และ décor ท่ีสูงข้ึน
ชดเชยกับ hardlines ท่ีลดลง  ในขณะท่ีก าไรสุทธิ $1.64
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 27% จากปีก่อน โดยมีเงินสด $2.8 
พันล้าน และ เงินสดจากการด าเนินงานท่ี $1.46 หม่ืนล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดยอดขาย และ Comparable Sales ลดลง 3-4% เม่ือ
เทียบกับปี 2022, อัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ระหว่าง 
14.1-14.2%, อัตราภาษีท่ีจ่ายประมาณ 24.5%, ค่าใช้จ่าย
ด้านดอกเบ้ียประมาณ $1.8 พันล้าน และก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(แบบ Diluted Share) ลดลงระหว่าง 9-11% จากปี 2022
แนวโน้มธุรกิจ 2024
แผนในปี 2024 ได้แก่ มีความเช่ือมโยงระหว่างดิจิทัลและ
สาขาระหว่างลูกค้ากับบริษัท โดย Home Depot ใช้กลยุทธ์ 
Omnichannel ท้ังผ่านทางออนไลน์และออฟไลน์ เพ่ือ
ประสบการณ์ท่ีสมบูรณืแบบของลูกค้า, สร้าง Ecosystem 
ให้กับลูกค้าท่ีเป็นมืออาชีพ โดยผู้ประกอบการท่ีท าการสร้าง
อาคารด้านอสังหาริมทรัพย์จะสามารถเลือกซ้ือสินค้าและ
บริการกับ Home Depot โดยได้รับความสะดวกด้วยราคาท่ี
สามารถแข่งขันได้ และมีสาขาร้านใหม่ๆ เพ่ือให้ประชาชนใน
พ้ืนท่ีใกล้เคียงกับสาขาสามารถส่ือสารกับบริษัทได้
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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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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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