
คาดไว้ท่ี 18.3% และ23.8% ในปีก่อน ในขณะท่ี Gross 
Margin จากหน่วย automotive เพ่ิมข้ึนเป็น 17.2% จาก 
16.3% ในไตรมาสก่อน ก าไรจากการด าเนินงานลดลง 47% 
จากปีก่อนท่ี $2.1 พันล้าน ส่งผลให้ Operating Margin 
ลดลงจาก 16% เม่ือปีท่ีแล้ว เหลือ 8.2% โดยได้รับ
ผลกระทบจากราคาขายเฉล่ียต่อหน่วยท่ีลดลง, ค่าใช้จ่าย

สรุปผลประกอบการ TSLA และ ASML ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Tesla และ ASML ออกมาเป็นดังน้ี 

ผลประกอบการของ TSLA ปี 2023: ในปี 2023 มีรายได้รวม 
$9.67 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 19% โดยจ านวนยานยนต์ท่ีน าส่ง
เติบโต 38% เม่ือเทียบกับปีก่อน ท่ี 1.81 ล้านคัน ในขณะท่ี
จ านวนผลิตเติบโต 35% เม่ือเทียบกับปีก่อน ท่ี 1.85 ล้านคัน

ก าไรจากการด าเนินงานลดลง 35% ด้านเงินสด ณ ส้ิน 4Q 
เพ่ิมข้ึน $3 พันล้าน สู่ $2.91 หม่ืนล้าน จากในส่วน FCF $2.1 
พันล้าน และกระแสเงินสดจาก Financing มูลค่า $900 ล้าน

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบเล็กน้อย หลังจากท่ีดัชนี S&P500 ข้ึนมา 5 วันติดต่อกัน
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย เพ่ือผ่อนคลายความร้อนแรง หลังจากผ่านบรรยากาศท่ีตลาดข้ึนมา 5 วัน
ติดต่อกัน โดย 2 บริษัทใหญ่ด้านเทคโนโลยี ประกาศงบฯ ปรากฎว่า Tesla ใน 4Q มีรายได้รวมเติบโต 3% จากปีก่อน ซ่ึงเติบโต
ต ่าท่ีสุดในรอบ 3 ปี สู่ $2.52 หม่ืนล้าน ซ่ึงต ่ากว่าท่ีตลาดคาดไว้ท่ี $2.56 หม่ืนล้าน โดยท่ีมีปัจจัยบวกจากการเติบโตของ
จ านวนรถยนต์ส่งมอบ ในขณะท่ีมีปัจจัยลบจากราคาขายเฉล่ียต่อหน่วยท่ีลดลง  ด้าน ASML ในปี 2023 มียอดขายสุทธิท่ี 2.76 
หม่ืนล้านยูโร เติบโต 30% จากปีก่อน โดยคาดยอดขายสุทธิในปี 2024 จะมีระดับใกล้เคียงกับปี 2023
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ผลประกอบการ 4Q ของ TSLA: รายได้รวมเติบโต 3% จาก
ปีก่อน ซ่ึงเติบโตต ่าท่ีสุดในรอบ 3 ปี สู่ $2.52 หม่ืนล้าน ซ่ึงต ่า
กว่าท่ีตลาดคาดไว้ท่ี $2.56 หม่ืนล้าน โดยท่ีมีปัจจัยบวกจาก
การเติบโตของจ านวนรถยนต์ส่งมอบ และ รายได้จากธุรกิจ
อ่ืนๆของบริษัท ในขณะท่ีมีปัจจัยลบจากราคาขายเฉล่ียต่อ
หน่วยท่ีลดลง โดย Gross Margin ท่ี 17.6% ต ่ากว่าท่ีตลาด

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกสลับกับลบอีก น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้นเซ่ียงไฮ้ท่ีข้ึนมากว่า 3% จากมาตรการลดอัตราเงิน
ส ารองต่อเงินฝากตามกฎหมาย (RRR) ลง 50 bp เหลือ 7% 
เร่ิมมีผลในวันท่ี 5 ก.พ. น้ี รวมถึงการขอความร่วมมือกับ 
Hedge Fund บางแห่งในการไม่ Short Sell หลักทรัพย์ท่ีมีดัชนี
หุ้นจีนเป็นตัวอ้างอิง ในขณะท่ีตลาดหุ้นอินเดีย Nifty50 ลดลง
เกือบ 1% จากจุดสูงสุด หลังดัชนีข้ึนมากว่า 15% ในระยะเวลา
3 เดือนท่ีผ่านมา
LIB Today’s EU Update
คาดผลประชุมธนาคารกลางยุโรปในค ่าน้ี น่าจะตัดสินใจคง
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยท่ียังไม่น่าส่งสัญญาณการลด
ดอกเบ้ียลงแต่อย่างใด โดยการรอให้อัตราเงินเฟ้อยุโรปลงมาให้
ใกล้เคียงเป้าหมาย 2% ก่อนจะลดดอกเบ้ีย ถือเป็น Consensus 
โดยพฤตินัยของธนาคารกลางสหรัฐ ญ่ีปุ่น และน่าจะยุโรปด้วย

37,806.39 (-0.26%)
4,868.55 (+0.08%)
15,481.92 (+0.36%)
2,015.20 (-0.04%)
4.159% (+0.1523%)

รูปแสดงต้นทุนการผลิตต่อหน่ึงเคร่ืองผลิตชิป ปี 2023

25 มกราคม
25 มกราคม
25 มกราคม
25 มกราคม
26 มกราคม

ก่อนเปิดตลาด

หลังปิดตลาด
หลังปิดตลาด
04.05 น.

American Airlines
US GDP (Q4)
Intel
Visa
T-Mobile

25 Jan 2024

20.30 น.

รูปแสดงส่วนแบ่งการตลาดของ Tesla ระหว่างปี 2017-23
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ด้านการด าเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึนจากโครงการด้าน AI และ R&D 
รวมถึงต้นทุนจากข้ันตอนการเร่ิมสายการผลิต Cybertruck
อย่างไรก็ดี ต้นทุนการผลิตต่อหน่วยท่ีลดลง, การเติบโตของ
จ านวนหน่วยการส่งมอบยานยนต์ และการเติบโตจากก าไรของ
ผลิตภัณฑ์ Energy Generation และ Storage โดยใน 4Q 
บริษัทผลิตยานยนต์ประมาณ 4.95 แสนคัน เติบโต 13% จากปี
ก่อน และส่งมอบกว่า 4.84 แสนคัน โดยเติบโต 20% จากปีก่อน

แนวโน้มธุรกิจปี 2024: อัตราการเติบโตของปริมาณยานยนต์
จะลดลงจากปี 2023 เน่ืองจากทีมงานได้เน้นการเร่ิมต้นการ
ผลิตยานยนต์รุ่นใหม่ รวมถึงอุปสงค์ยานยนต์ EV ของโลกท่ี
ลดลง โดยคาด Margin จะลดลงด้วย ท้ังน้ี บริษัทไม่ได้ให้ตัวเลข
คาดการณ์จ านวนยอดขายรวมในปีหน้า ทว่าตลาดคาดไว้ท่ีราว 
2.2 ล้านคัน ซ่ึงถือว่าเติบโต 20%  ซ่ึงน้อยกว่าท่ีบริษัทเคยให้
เป้าหมายไว้ท่ี 50% ต่อปี

ผลประกอบการของ ASML ปี 2023: ณ 31 ธ.ค. 2023 
ยอดขายสุทธิท่ี 2.76 หม่ืนล้านยูโร เติบโต 30% จากปีก่อน 
Gross Margin ท่ี 51.3%  และก าไรสุทธิท่ี 7.8 พันล้านยูโร และ
มี Backlog 3.9 หม่ืนล้านยูโร โดยสามารถน าส่งเคร่ือง High 
NA EUV system, EXE:5000 ให้กับลูกค้าก่อนส้ินปี 2023

ผลประกอบการ 4Q ของ ASML: ยอดขายสุทธิท่ี 7.2 พันล้านยู
โร Gross Margin ท่ี 51.4% และก าไรสุทธิท่ี 2 พันล้านยูโร  โดย
ยอดจองสุทธิท่ี 9.2 พันล้านยูโร โดยท่ี 5.6 พันล้านยูโร เป็น EUV

รูปแสดงยอดขายสุทธิ ASML ตาม End User ปี 2019-23

ผลประกอบการปี 2023 แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ASML 
ผู้น านวัตกรรมระดับโลกในอุตสาหกรรมชิปคอมพิวเตอร์ซ่ึง
น าเสนอผลิตภัณฑ์ด้านฮาร์ดแวร์ ซอฟต์แวร์ และบริการ
ให้กับผู้ผลิตชิปผ่านเทคโนโลยี lithography โดยรายได้กว่า 
90% มาจากเอเชีย รายได้ตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี
EUV (extreme ultraviolet) lithography: ยอดขาย
เติบโต 30% สู่ระดับ 9.1 พันล้านยูโร โดยรับรู้รายได้ 53 
ระบบ และน าส่งไปแล้ว 42 ระบบ รวมถึงเคร่ือง High NA 
EUV system, EXE:5000

UV (deep ultraviolet) lithography: ยอดขายเติบโต 
60% สู่ระดับ 1.23 หม่ืนล้านยูโร โดยรับรู้รายได้ 396 ระบบ 

Applications: ระบบการตรวจสอบรังสีมียอดขาย 536 
ล้านยูโร ลดลง 19% จากยอดขายรุ่น Yieldstar ท่ีลดลง

Install Base: มียอดขายลดลง 2% สู่ 5.6 พันล้านยูโร จาก
การอัพเกรดท่ีน้อยลงของธุรกิจ

ภาพแนวโน้มธุรกิจในระยะยาว: ต้ังเป้ารายได้ในปี 2025 
คาดว่าจะอยู่ระหว่าง 3-4 หม่ืนล้านยูโร โดย gross margin 
อยู่ระหว่าง 54-56% และในปี 2030 คาดว่าจะอยู่ระหว่าง 
4.4-6 หม่ืนล้านยูโร โดย gross margin ระหว่าง 56-60% 

ภาพแนวโน้มธุรกิจในปี 2024: ยอดขายสุทธิในปี 2024 คาด 
ว่าใกล้เคียงกับปี 2023 โดยค่าใช้จ่าย R&D และ SG&A ท่ี 
1.07 พันล้านยูโร และ 300 ล้านยูโร ตามล าดับ   และประเมิน
ว่าปี 2024 จะเป็นปีแห่งการ transition ก่อนท่ีจะเติบโตแบบ
ก้าวกระโดดในปี 2025 และ 1Q25 คาดยอดขายสุทธิระหว่าง
5-5.5 พันล้านยูโร Gross Margin ระหว่าง 48-49%

.

25 Jan 2024

รูปแสดงอัตราเติบโตรายได้ กลุ่ม Semi โลก จากปี 1991
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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 หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ 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 และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

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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