
Margin ท่ีเน้นธุรกิจแบบปกติ ข้ึนจาก 29.1% มาเป็น 28.7% 
ซ่ึงได้รับผลดีจาก Topline Growth ในขณะท่ีได้ผลเชิงลบ
จากการลงทุนด้านการตลาดและค่าเงิน โดยก าไรต่อหุ้นใน 
4Q ลดลง 2% สู่ $0.46 ในขณะท่ี Comparable EPS 
เพ่ิมข้ึน 10% สู่ $0.49 ในปี 2023 ก าไรต่อหุ้นเพ่ิมข้ึน 13% 
สู่ $2.47 ในขณะท่ี Comparable EPS เพ่ิมข้ึน 8% สู่ $2.69 

สรุปผลประกอบการ KO และ PEP ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Coca Cola และ PepsiCo เป็นดังน้ี

ผลประกอบการ 4Q ของ Coca Cola: รายได้สุทธิท่ี $1.08 
หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน 7% จากปีก่อน โดยท่ีรายได้แบบ Organic 
เติบโต 12% โดยมาจาก Price/mix 9% และปริมาณยอดขาย

3% ส าหรับปี 2023 ยอดขายเพ่ิมข้ึน 6% สู่ $4.58 หม่ืนล้าน 
โดยท่ีรายได้แบบ Organic เติบโต 12% มาจาก Price/mix 
10% และปริมาณยอดขาย 2% โดยเติบโตในทุกเซกเมนต์

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนบวก จากความกังวลต่อตัวเลข CPI เม่ือคืนน้ี ท่ีอาจมากไป
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนบวกเล็กน้อย จากความกังวลท่ีอาจมากไปต่อ CPI ท่ีออกมาสูงกว่าคาด ด้าน Coca 
Cola และ PepsiCo โดย 4Q ทาง Coca Cola มีรายได้ Organic เติบโต 12% จากปีก่อน ในขณะท่ี Comparable Operating 
Margin ท่ีเน้นธุรกิจแบบปกติ ข้ึนจาก 22.7% มาเป็น 23.1% โดยในปี 2024 คาดการณ์รายได้จะเติบโตระหว่าง 6-7% และ 
EPS จากธุรกิจปกติท่ีไม่รวมผลของค่าเงินจะเติบโต 8-10%  ส าหรับ PepsiCo ใน 4Q รายได้ Organic เพ่ิมข้ึน 4.5% และ
ก าไรสุทธิไม่รวมค่าเงินเพ่ิมข้ึน 9% ในปี 2024 คาดรายได้แบบ Organic จะเติบโตอย่างน้อย 4% และ EPS โตอย่างน้อย 8% 
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ก าไรจากการด าเนินงาน ใน 4Q มี Operating Margin ท่ี 
21% เทียบกับ 20.5% จากปีก่อน ในขณะท่ี Comparable 
Operating Margin ท่ีเน้นธุรกิจแบบปกติ ข้ึนจาก 22.7% มา
เป็น 23.1% ส าหรับปี 2023 มี Operating Margin ท่ี 24.7% 
เทียบกับ 25.4% จากปีก่อน ด้าน Comparable Operating 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น Nikkei225 ท่ีปิดลบราว 0.6% จากค าเตือนของ
ผู้ช่วยรัฐมนตรีด้านการต่างประเทศ มาซาโต คานดา ท่ีเน้นว่า
การท่ีค่าเงินเยนอ่อนค่าลงต ่ากว่า 150 เยนต่อ $ ในขณะน้ี มี
บางส่วนมาจากการเก็งก าไร ด้านดัชนีตลาดหุ้นฮ่องกง ดัชนี
Hang Seng China Enterprise Index ปิดสูงข้ึน 1.5% จาก
การใช้จ่ายท่ีสูงกว่าคาดในช่วงปิดตรุษจีนและแรงซ้ือท่ีมีเข้ามา
อย่างหนาแน่นในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของเมืองจีน
LIB Today’s US Update
หุ้น Lyft ในตลาดหุ้นสหรัฐ เกิดความผิดพลาดในการออกแถลง 
Press Release ส าหรับตัวเลข margin ในปี 2024 ว่าจะเพ่ิมข้ึน
500 bp ซ่ึงเป็นการตีพิมพ์ออกมาท่ีผิดพลาด ซ่ึงในความเป็น
จริง จะเพ่ิมข้ึนเพียง 50 bp เท่าน้ัน ส่งผลให้ราคาหุ้น Lyft เกิด
ความผันผวนจากความผิดพลาดดังกล่าวหลังจากปิดตลาด

38,272.75 (-1.35%)
4,953.17 (-1.37%)
15,655.60 (-1.80%)
2,002.20 (-0.25%)
4.289% (+0.2266%)

รูปแสดงพอร์ตโฟลิโออันดับทางการตลาด ในละตินอเมริกา

14 กุมภาพันธ์
14 กุมภาพันธ์
14 กุมภาพันธ์
14 กุมภาพันธ์
14 กุมภาพันธ์

ก่อนเปิดตลาด

หลังปิดตลาด
หลังปิดตลาด
หลังปิดตลาด

Global Payments
Fed’s Goolsbee Speak
Cisco
Equinix
Occidental Petroleum
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รูปแสดงสัดส่วนผลิตภัณฑ์กลุ่ม Product ของ Coca Cola
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มี OCF ท่ี $1.16 หม่ืนล้านและ Free cash flow ท่ี $9.7 พันล้าน
ผลการด าเนินงาน ปี 2023 แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ: 
ภาพรวม: รายได้รวมแบบ Organic เพ่ิมข้ึน 12% จากปีก่อน
เน่ืองจากปริมาณหน่วยยอดขายสูงข้ึน 2% และ Price/mix 
10% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินสูงข้ึน 16%
1. EMEA:  รายได้รวมแบบ Organic เพ่ิมข้ึน 19% จากปีก่อน 
เน่ืองจากปริมาณหน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์สูงข้ึน -2% และ 
Price/mix 19% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานสูงข้ึน 21%
 2. ละตินอเมริกา: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 22% เน่ืองจากปริมาณ
หน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์สูงข้ึน 5% และ Price/mix 14% ด้าน
ก าไรจากการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินสูงข้ึน 24% 
3. อเมริกาเหนือ: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 7% จากปีก่อน เน่ืองจาก
ปริมาณหน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์สูงข้ึน -1% และ Price/mix 
8% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานสูงข้ึน 15% 

4. เอเชียแปซิฟิค: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 5% จากปีก่อน เน่ืองจาก
ปริมาณหน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์สูงข้ึน 3% และ Price/mix 
5% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานลดลง 5% 
5. Global Ventures: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 7% จากปีก่อน 
เน่ืองจากปริมาณหน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์สูงข้ึน 4% และ 
Price/mix 2% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานสูงข้ึนจาก 74% 
6. การลงทุนในผลิตภัณฑ์ขวด: รายได้รวมเพ่ิมข้ึน 14% จากปี
ก่อน เน่ืองจากปริมาณหน่วยยอดขายผลิตภัณฑ์ลดลง 1% และ 
Price/mix 8% ด้านก าไรจากการปฏิบัติงานสูงข้ึน 21% 

Guidance ของ KO ใน ปี 2024: คาดการณ์รายได้จะเติบโต
ระหว่าง 6% ถึง 7% โดยคาด EPS จากธุรกิจปกติท่ีไม่รวมผล
ของค่าเงินจะเติบโต 8-10% เทียบกับ $2.69 ในปี 2023 ส่วน 
Free cash flow คาดท่ีราว $9.2 พันล้าน จาก OCF ประมาณ 
$1.14 หม่ืนล้าน โดยหักด้วย Capex ประมาณ $2.2 พันล้าน
ในขณะท่ี Outlook 1Q24 บริษัทคาดรายได้และ EPS จะได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจากผลของค่าเงิน 4% และ 8% ตามล าดับ 
PepsiCo รายงานผลประกอบการ 4Q23: รายได้ Organic 
เพ่ิมข้ึน 4.5% และก าไรสุทธิไม่รวมค่าเงินเพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน

รูปแสดงเป้าหมายทางการเงินระยะยาวของ PepsiCo

ผลประกอบการ ปี 2023 และแยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ: 
ก าไรสุทธิไม่รวมค่าเงินเพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อน โดยรายได้ 
Organic เติบโต 9.5% จากปีก่อน ด้าน volume ของขนม
และเคร่ืองด่ืม ลดลง 2% และ 1% และผลกระทบจากค่าเงิน 
+2% ด้านก าไรปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 15% ดังน้ี
กลุ่ม Frito-Lay North America: รายได้แบบ organic 
เติบโต 9% จากปีก่อน ด้าน volume ของสินค้าลดลง 1% 
ด้านก าไรด้านการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 9%
กลุ่ม Quaker Foods North America: รายได้เติบโต 1% 
จากปีก่อน ด้าน volume ของสินค้าลดลง 5% จากปีก่อน
ด้านก าไรด้านการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 3%
กลุ่ม Beverage North America: รายได้เติบโต 7% จากปี
ก่อน ด้าน volume ของสินค้าลดลง 5% จากปีก่อน ด้าน
ก าไรด้านการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 11%
กลุ่ม Latin America: รายได้เติบโต 11% ด้าน volume 
ของขนมและเคร่ืองด่ืมลดลง 4% และเพ่ิมข้ึน 3% ตามล าดับ 
และผลกระทบค่าเงิน -9% ด้านก าไรปฏิบัติงานเพ่ิมข้ึน 19% 
กลุ่ม Europe: รายได้เติบโต 14% จากปีก่อน ด้าน volume 
สินค้าลดลง 3% จากปีก่อน และผลกระทบจากค่าเงิน +8%
ด้านก าไรปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 50%
กลุ่ม Africa, ME & S. Asia: รายได้เติบโต 17% จากปีก่อน 
ด้าน volume ของขนมและเคร่ืองด่ืมลดลง 3.5% และ
เพ่ิมข้ึน 2% ตามล าดับ และผลกระทบจากค่าเงิน +21% ด้าน
ก าไรด้านการปฏิบัติงานไม่รวมผลค่าเงินเพ่ิมข้ึน 15%
กลุ่ม APAC: รายได้เติบโต 4% จากปีก่อน, volume ของ
ขนมและเคร่ืองด่ืมลดลง 2% และเพ่ิมข้ึน 2.5% ตามล าดับ 
ผลกระทบจากค่าเงิน +4% ด้านก าไรปฏิบัติงานเพ่ิมข้ึน 11%

Guidance ของ PepsiCo ในปี 2024: คาดการณ์รายได้
แบบ Organic จะเติบโตอย่างน้อย 4% โดยคาด EPS จาก
ธุรกิจปกติท่ีไม่รวมผลของค่าเงิน จะเติบโตอย่างน้อย 8% 
และคาดสามารถจ่ายคืนเงินให้ผู้ถือหุ้นราว $8.2 พันล้าน มา
จากเงินปันผลประมาณ $7.2 พันล้าน และการซ้ือหุ้นคืน
ประมาณ $1 พันล้าน และประกาศเพ่ิมอัตราจ่ายเงินปันผล 
7% จาก $5.06 เป็น $5.42 โดยจ่ายในเดือน มิ.ย. น้ี ท้ังน้ี 
เป็นการข้ึนเงินปันผลท่ีจ่ายเป็นคร้ังท่ี 52 ติดต่อกัน
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รูปแสดงสัดส่วนของรายได้แยกตามภูมิภาคของ PepsiCo
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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

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research Team
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