
โดยจ ำนวนผู้ใช้ Microsoft 365 เพ่ิมเป็น 78.4 ล้ำนรำย และ
รำยได้จำก LinkedIn เพ่ิมข้ึน 9%
2. กลุ่ม Intelligent Cloud มีรำยได้ $2.59 หม่ืนล้ำน 
เพ่ิมข้ึน 20% จำกปีก่อน ซ่ึงสูงกว่ำท่ีตลำดคำดไว้ท่ี $2.53 
หม่ืนล้ำน ซ่ึงรำยได้จำกผลิตภัณฑ์ Server และบริกำร cloud 
เพ่ิมข้ึน 22% โดยเพ่ิมข้ึนเกือบ 30% จำก Azure ซ่ึงมีลูกค้ำ

สรุปผลประกอบการ MSFTและ Alphabet ใน 4Q & ปี 2023:
ผลประกอบกำรของ MSFT และ GOOGL รำยละเอียดเป็นดังน้ี 

ผลประกอบการ 4Q ของ MSFT: รำยได้ท่ี $6.2 หม่ืนล้ำน 
เพ่ิมข้ึน 18% จำกปีก่อน (+16% แบบค่ำเงินคงท่ี), ก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนท่ี $2.7 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 33% (+23% แบบ
ค่ำเงินคงท่ี) และก ำไรสุทธิท่ี $2.19 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 33%

(+23% แบบค่ำเงินคงท่ี) โดยมี Operating Margin ท่ี 44% 
โดยรำยได้จำก Microsoft Cloud คิดเป็นเกินคร่ึงหน่ึงของ
รำยได้รวม ท่ี $3.37 หม่ืนล้ำน ซ่ึงเพ่ิมข้ึน 24% จำกปีก่อน

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบเล็กๆ จากความผิดหวังของงบฯในหุ้นกลุ่ม Big Tech
คำดตลำดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย จำกงบฯของบริษัท Big Tech ท่ีออกมำถือว่ำต ่ำกว่ำตลำดคำด ทว่ำเรำมอง
ว่ำผลประชุมเฟดคืนน้ี น่ำจะส่งผลดีต่อตลำด  Microsoft ประกำศงบฯ ปรำกฎว่ำ ใน 4Q รำยได้ท่ี $6.2 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 18% 
และก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนท่ี $2.7 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 33% จำกปีก่อน รวมถึงรำยได้จำก Cloud เพ่ิมกว่ำ 20% ทว่ำถูกกดดัน
โดย Capex ท่ีคำดว่ำจะเพ่ิมข้ึนมำกในปี 2024 ด้ำน Alphabet ใน 4Q มีรำยได้รวม $8.63 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 13% จำกปีก่อน 
โดยสูงกว่ำท่ีตลำดคำดไว้ท่ี $8.53 หม่ืนล้ำน เน่ืองจำก Youtube Ads และ Google Cloud ทว่ำรำยได้ในกลุ่ม Ads ต ่ำกว่ำคำด

ท่ีมำ: Company Statements

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาตามเซกเมนต์ธุรกิจ: หำกท ำกำร
พิจำรณำผลประกอบกำรของแต่ละกลุ่ม ใน 4Q เป็นดังน้ี
1. กลุ่ม Productivity และ Business Processes มีรำยได้ 
$1.92 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 13% จำกปีก่อน (เพ่ิม 12% แบบ
ค่ำเงินคงท่ี) โดยท่ี Office365 มีรำยได้เพ่ิมข้ึน 17%, Office 
Consumer products และ cloud services เพ่ิมข้ึน 5% 

LIB Today’s Asia Update
ตลำดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น ำโดยดัชนี
ตลำดหุ้น TOPIX และ ASX 200 ท่ีเพ่ิมข้ึนรำว 1% โดยดัชนีหุ้น
ออสเตรเลียข้ึนสู่ระดับ All-time High จำกอัตรำเงินเฟ้อ 4Q ท่ี
ออกมำต ่ำคำดท่ี 4.1% ซ่ึงต ่ำสุดในรอบ 2 ปี ในขณะท่ีดัชนีตลำด
หุ้น Hang Seng ของฮ่องกง ลดลงกว่ำ 1.5% หลังจำกตัวเลข
Factory Activity เดือน ม.ค. ของจีน หดตัวลงติดต่อกันเป็น
เดือนท่ีส่ี โดยดัชนี Manufacturing PMI ออกมำท่ีระดับ 49.2
LIB Today’s US Update
เรำประเมินว่ำเฟดจะลดดอกเบ้ียลงในปีน้ีช้ำกว่ำท่ีคำดไว้ก่อน
หน้ำ เน่ืองจำกกิจกรรมทำงเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง
ส่วนอัตรำเงินเฟ้อ Core PCE ในเดือน ธ.ค. ลดลงเหลือ 2.9%
รวมถึงประธำนเฟดกังวลว่ำจะผิดซ ้ำรอยอดีตประธำนเฟดใน
ยุคปลำย 1960s ทว่ำเรำมองว่ำกำรส่ือสำรกับสำธำรณชนของ
ประธำนเฟดในคืนน้ี น่ำจะไม่ส่งผลเชิงลบต่อตลำดหุ้นสหรัฐ

38,467.31 (+0.35%)
4,924.97 (-0.06%)
15,509.90 (-0.76%)
2,058.30 (+0.36%)
4.020% (+0.2891%)

รูปแสดงงบฯ กลุ่ม Intelligent Cloud ของ MSFT

31 มกราคม
31 มกราคม
31 มกราคม
31 มกราคม
31 มกราคม

ก่อนเปิดตลาด

02.00 น.
หลังปิดตลาด
หลังปิดตลาด

Boeing
MasterCard
FOMC Rate Decision
Qualcomm
MetLife
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ก่อนเปิดตลาด

รูปแสดงงบฯกลุ่ม Product&Business Process ของ MSFT
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ใช้ Azure AI รำว 5.3 หม่ืนล้ำนรำย ซ่ึงถือว่ำสูงกว่ำท่ีคำดไว้ 
ส่วนรำยได้จำกบริกำร cloud อ่ืนๆเพ่ิมข้ึน 30% 
3. กลุ่ม More Personal Computing มีรำยได้ $1.69 หม่ืน
ล้ำน เพ่ิมข้ึน 19% จำกปีก่อน (เพ่ิม 18% แบบค่ำเงินคงท่ี) โดย
ท่ีรำยได้จำก Windows โต 9%, รำยได้จำกอุปกรณ์ลดลง 9%,    
Xbox content and services เพ่ิมข้ึน 61% (55% จำก 
Activision Blizzard) และรำยได้จำก Search and news 
advertising โต 8%

Guidance ปี 2024: กลุ่ม Productivity และ Business 
Processes: มีรำยได้ $1.93-1.96 หม่ืนล้ำน, Intelligent 
Cloud มีรำยได้ $2.60-2.63 หม่ืนล้ำน และ More Personal 
Computing มีรำยได้ $1.47-1.51 หม่ืนล้ำน ด้ำน COGS 
ระหว่ำง $1.86-$1.88 หม่ืนล้ำน และอัตรำกำรเติบโตของ 
Operating Margin เพ่ิมข้ึน 1-2 point จำกปีก่อน

ผลประกอบการ ใน 4Q แยกตามเซกเมนต์ ของ Alphabet:
รำยได้ท่ี $8.63 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 13% จำกปีก่อน โดยสูงกว่ำท่ี
ตลำดคำดไว้ท่ี $8.53 หม่ืนล้ำน เน่ืองจำก Youtube Ads และ 
Google Cloud ท่ีเติบโตได้ในระดับรำว 20%, ก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนท่ี $2.3 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 29% โดยมี Operating 
Margin ท่ี 27% และก ำไรสุทธิท่ี $2.06 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 50%

- กลุ่ม Advertising: มีรำยได้ $6.55 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 10% 
จำกปีก่อน ทว่ำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำดไว้ท่ี $6.58 หม่ืนล้ำน โดยท่ีมี
บริกำร Google Search และอ่ืนๆ ท่ีมีรำยได้ $4.8 หม่ืนล้ำน

รูปแสดงจุดเด่นระหว่าง Gemini Ultra, Pro และ Nano

เพ่ิมข้ึน 13% จำกปีก่อน ในขณะท่ี Youtube Ads มีรำยได้ท่ี 
$9.2 พันล้ำน เพ่ิมข้ึน 19% โดยมีจ ำนวนยอดวิวรวมเกิน 7
หม่ืนล้ำนวิว ต่อวัน และ Google Network มีรำยได้ท่ี $8.2
พันล้ำน ลดลง 2% จำกปีก่อน
- กลุ่ม Google Subscriptions, platforms และ Devices 
มีรำยได้ $1.07 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 20% จำกปีก่อน

- กลุ่ม Google Cloud: มีรำยได้ $9.1 พันล้ำน เพ่ิมข้ึน 26% 
จำกปีก่อน และ เซกเมนต์ Other Bets ซ่ึงเน้นธุรกิจแนว
Start-up มีรำยได้ $657 ล้ำน เพ่ิมข้ึน 199% จำกปีก่อน
ผลประกอบการปี 2023 ของ Alphabet: 
ในปี 2023 มีรำยได้รวมท่ี $3 แสนล้ำน เพ่ิมข้ึน 9% จำกปี
ก่อน (เพ่ิม 10% แบบค่ำเงินคงท่ี) และก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนท่ี $8.4 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 16% โดยมี Operating 
Margin ท่ี 27% และก ำไรสุทธิท่ี $7.37 หม่ืนล้ำน เพ่ิมข้ึน 
24% จำกปีก่อน

ภาพแนวโน้มธุรกิจในปี 2024: ผู้บริหำรคำดกำรณ์ว่ำบริษัท
จะท ำกำรออก Gemini Ultra ในปีน้ี ซ่ึงถือเป็นกำรอัพเกรด
คร้ังใหญ่ส ำหรับ AI Chatbot ท่ีช่ือ Bard โดยจะน ำเสนอ
ผลิตภัณฑ์ด้ำน AI เข้ำสู่ธุรกิจโฆษณำและ Cloud เพ่ือท ำให้ 
ROI สูงข้ึน โดยมีกำรรวมทีมงำน Google Brain และ 
DeepMind มำสู่กำรพัฒนำ AI ของบริษัท โดยกำรลงทุน 
Capex ใน 4Q ท่ี $1.1 หม่ืนล้ำน และจะมี Capex ท่ีสูงข้ึนในปี 
2024

.
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รูปแสดงคาดการณ์รายได้ & การเติบโต Google Cloud
ท่ีมำ: Alphabet’s Company Statements 

ท่ีมำ: Bloomberg Intelligence



รำยงำนน้ี ถูกจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่ำน้ัน มิใช่กำรชักจูงให้ซ้ือหรือขำยหุ้นท่ีกล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่ำ รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลำ ควำมเห็น หรือค ำแนะน ำต่ำงๆ จัดท ำข้ึนบนกำรวิเครำะห์
เชิงเทคนิค และทำงปัจจัยพ้ืนฐำน อำจมีควำมแตกต่ำงกันได้ กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมทำงพ้ืนฐำน อำจแตกต่ำงจำกกำรวิเครำะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทำงด้ำนรำคำ(Price) และปริมำณกำรซ้ือขำย(Volume) ซ่ึงแตกต่ำงไปจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนซ่ึง
ประเมินมำจำกกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอำจต ่ำกว่ำต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในอดีตไม่สำมำรถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนำคตได้ บทวิเครำะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน ำกำรลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นกำร
เฉพำะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพำะเจำะจงต่อกำรลงทุน ฐำนะทำงกำรเงิน และควำมต้องกำรส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่ำนบทวิเครำะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจำรณญำณ ในกำรอ่ำนบทวิเครำะห์ฉบับน้ี 

กำรจัดท ำรำยงำนฉบับน้ี ได้อ้ำงอิงมำจำกแหล่งข้อมูลท่ีได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมน่ำเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นกำรรับรองจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตำมมำท้ังในส่วนของควำมแม่นย ำ หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นควำมรับผิดชอบจำกทำง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้ำหน้ำท่ี, 
กรรมกำร, และหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงำน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อกำรสูญเสียต่ำงๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทำงตรง หรือทำงอ้อมจำก
กำรใช้รำยงำนฉบับน้ี ข้อมูล, ควำมเห็น และค ำแนะน ำท่ีปรำกฏอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบับน้ีอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลำ โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทรำบล่วงหน้ำ

ในบทวิเครำะห์น้ี อำจมีกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนล่วงหน้ำ ด้วยกำรใช้ค ำเหล่ำน้ี เช่น “คำดว่ำ” “เช่ือว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแนวโน้ม
ว่ำ” “มีแผนว่ำ” “ประมำณกำร” หรือ อำจมีกำรอธิบำยว่ำ เหตุกำรณ์น้ี “อำจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุกำรณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำดังท่ีกล่ำวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐำนของสมมติฐำนท่ีต้ังข้ึนและอ้ำงอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับควำมเส่ียงและ
ควำมไม่แน่นอนท่ีจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริงแตกต่ำงไปจำกท่ีคำดกำรณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำน้ีเป็นหลัก
ในกำรตัดสินใจลงทุน โดยหลังจำกวันท่ีบทวิเครำะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภำระผูกพันในกำรปรับประมำณกำร หำก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุกำรณ์ท่ีไม่คำดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้ำหน้ำท่ี, กรรมกำร และพนักงำน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้องกับกำรจัดท ำ หรือกำรเผยแพร่บทวิเครำะห์น้ี 
อำจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่ำงๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจำกน้ี รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวไปตำมส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเครำะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ก่อนท่ีรำยงำนน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภำยใต้ขอบเขตท่ีกฎหมำยรับรอง
เท่ำน้ัน กรรมกำร, เจ้ำหน้ำ และ/หรือพนักงำนของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่ำนหน่ึงท่ำนใด หรือมำกกว่ำหน่ึงท่ำน สำมำรถเป็นกรรมกำรในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเครำะห์น้ี ถูกท ำข้ึนเพ่ือลูกค้ำของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ำมน ำไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่ำย และจัดท ำใหม่ ไม่ว่ำจะเป็นบำงส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หำกไม่ได้รับอนุญำตจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท ำส่ิงท่ีได้ห้ำมไว้ดังกล่ำว

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้ำฝ่ำยฯ, นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศำสตร์ Boontham.R@liberator.co.th
นำรี อภิเศวตกำนต์ นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อำรยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์กำรลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเครำะห์ทำงเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเครำะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเครำะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ำกัด (ส ำนักงำนใหญ่) เลขท่ี 944 โครงกำรสำมย่ำนมิตรทำวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ำยวิจัยฯ) ถนนพระรำม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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