
Margin เพ่ิมข้ึน 39 bps จาก Walmart US, ก าไรจากการ
ด าเนินงานเติบโตมากกว่าคาดท่ี 32.2% สู่ $2.7 หม่ืนล้าน 
ในขณะท่ีก าไรจากการด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษ
เติบโต 10.2% ซ่ึงโตมากกว่ายอดขาย โดย ROA ท่ี 6.6% 
และ ROI ท่ี 15% เพ่ิมข้ึน 230 bps ด้าน Adjusted EPS ท่ี
$6.65 และมี OCF ท่ี $3.57 หม่ืนล้าน เพ่ิมข้ึน $6.9 พันล้าน

สรุปผลประกอบการ WMT และ ICE ใน 4Q และ ปี 2023:
ผลประกอบการของ Walmart และ ICE  เป็นดังน้ี 

ผลประกอบการ 4Q ของ Walmart: รายได้รวมเติบโต 5.7% 
(4.9% แบบค่าเงินคงท่ี) สู่ $1.734 แสนล้าน ซ่ึงสูงกว่าคาด
เล็กน้อย ด้าน comp sales เติบโต 4% ก าไรจากการด าเนินงาน

เติบโตมากกว่าคาดเล็กน้อยท่ี 30.4% สู่ $7.3 พันล้าน ในขณะท่ี
ก าไรจากการด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษเติบโต 13.2% 
โดย eCommerce เติบโต 23% ท่ัวโลก และ Adjusted

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบเล็กน้อย จากปัจจัย Volatility หลังงบฯ NVDA ออก
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย อันเป็นผลมาจากมีโอกาสท่ีหุ้นกลุ่มเทคฯจะผันผวนหลังงบฯ Nvidia ออก 
จากค่า Implied Vol ของ Options ด้าน Walmart ตกลงซ้ือ Vizio บริษัทผลิต จ าหน่าย และจัดการด้านข้อมูลเก่ียวกับ TV 
เพ่ือขยายธุรกิจ Walmart Connect ในสหรัฐ ส่วนใน 4Q รายได้รวมเติบโต 5.7% สู่ $1.734 แสนล้าน ซ่ึงสูงกว่าคาดเล็กน้อย 
ส าหรับ EPS ท่ี $1.8 ซ่ึงสูงกว่าคาดเล็กน้อย ด้าน Intercontinental Exchange ในปี 2023 รายได้สุทธิท่ี $8 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 
10% จากปีก่อน ในขณะท่ีรายได้จากการด าเนินงาน $3.7 พันล้าน ซ่ึงเป็นระดับสูงท่ีสุด โดยเพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน 
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EPS ท่ี $1.8 ซ่ึงสูงกว่าคาดเล็กน้อย และข้ึนในส่วนเงินปันผล 
9% จากปีก่อน ในปี 2023 รายได้เติบโตดีกว่าคาดเล็กน้อย
6% (5.5% แบบค่าเงินคงท่ี) สู่ $6.481 แสนล้าน ด้านธุรกิจ
โฆษณานานาชาติเติบโตราว 28% สู่ $3.4 พันล้าน มี Gross

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเล็กน้อยเป็นส่วนใหญ่ น า
โดยดัชนีตลาดหุ้น CSI300 ของจีน ท่ีเพ่ิมข้ึนมาในวันน้ี 1.4% 
หลังธนาคารกลางจีนลดอัตราดอกเบ้ียอ้างอิง LPR ระยะเวลา 5 
ปีลง 25 bp เหลือ 3.95% รวมถึงตลาดเร่ิมลดความกังวลต่อ
การลดลงของดัชนี จากการท่ีทางการจีนมีความจริงจังด้านการ 
Short Sell ต่อบรรดาเฮดจ์ฟันด์มากกว่าเดิมอย่างเห็นได้ชัด 
ในขณะท่ีต่างชาติได้เข้าซ้ือหุ้นในตลาดจีนผ่าน Hong Kong link 
เป็นมูลค่า $1.8 พันล้าน ในช่วง 7 วันท าการท่ีผ่านมา
LIB Today’s EU Update
HSBC ประกาศก าไรสุทธิใน 4Q ลดลง 80% จากการรับรู้ความ
เสียหายของการถือครองธนาคารจีนและการขายกิจการด้าน
รายย่อยในฝร่ังเศส เหลือ $1 พันล้าน จาก $5.05 พันล้านในปี
ก่อน แม้ว่ารายได้สุทธิในปี 2023 จะสูงเป็นประวัติการณ์จาก
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนท่ัวโลก ราคาหุ้นลงสูงถึง 7.5% ในวันน้ี

38,563.80 (-0.17%)
4,975.51 (-0.60%)
15,630.78 (-0.92%)
2,041.30 (+0.07%)
4.271% (+0.0352%)

รูปแสดง Adj. EPS รายไตรมาสในปี 2023-24 ของ WMT
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รูปแสดงรายได้สุทธิรายไตรมาสในปี 2023-24 ของ WMT
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โดยธุรกิจ Walmart ผลประกอบการตามเซกเมนต์ เป็นดังน้ี

- Walmart US 4Q: มีรายได้เติบโต 3.9% สู่ $1.176 แสนล้าน 
ด้าน comp sales เติบโต 4%, ก าไรจากการด าเนินงานเติบโต
กว่า 13% สู่ $6.1 พันล้านในขณะท่ีก าไรจากการด าเนินงานหลัง
ปรับรายการพิเศษเติบโต 13.2%
- Walmart International 4Q: รายได้เติบโต 17.6% (13% 
แบบค่าเงินคงท่ี) สู่ $3.24 หม่ืนล้าน น าโดย Flipkart, Walmex 
และจีน ด้านก าไรจากการด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษ
เติบโตแบบค่าเงินคงท่ีเติบโต 13.5% ซ่ึงโตสูงกว่ายอดขาย สู่ 
$1.3 พันล้าน โดย eCommerce เติบโต 44% จากกลยุทธ์แบบ 
Omnichannel ด้านธุรกิจโฆษณาเติบโตราว 76%
- Sam’s Club US 4Q: รายได้เติบโต 2% สู่ $2.19 หม่ืนล้าน
น าโดยยอดขายอาหารและสินค้าด้านการบริโภค, ก าไรจากการ
ด าเนินงานเติบโต 20.4% สู่ $600 ล้าน โดย eCommerce 
เติบโต 17% จากกลยุทธ์การจัดส่งแบบต่างๆ ด้านธุรกิจโฆษณา
เติบโตราว 11% โดยผู้สนใจท าโฆษณาสูงสุดเป็นประวัติการณ์

Guidance ของ WMT ปี 2024: ยอดขายสุทธิ (แบบค่าเงิน
คงท่ี) เพ่ิมข้ึน 3-4%, ก าไรจากการด าเนินงาน (แบบค่าเงินคงท่ี) 
เติบโตเพ่ิมข้ึน 4-6% และ EPS หลังปรับรายการพิเศษระหว่าง 
$6.70-$7.12 (ก่อน Stock Split) และ  $2.23-$2.37 (หลัง 
Stock Split), ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียระหว่าง $100-200 ล้าน และ 
ค่าใช้จ่าย Capex ประมาณ 3-3.5% ของยอดขายสุทธิ 

Intercontinental Exchange รายงานผลประกอบการ 4Q 
และ ปี 2023: ใน 4Q รายได้สุทธิท่ี $2.2 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 25% 
จากปีก่อน โดยประกอบด้วยรายได้สุทธิของ Exchange ท่ี $1.1 
พันล้าน, ตราสารหน้ีและบริการด้านข้อมูลท่ี $563 ล้าน และ 
เทคโนโลยีด้านสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย $502 ล้าน หากปรับรายการ
พิเศษออกไป รายได้จากการด าเนินงานหลังปรับจะอยู่ท่ี $1.2 
พันล้าน และอัตราส่วน Operating Margin หลังปรับอยู่ท่ี 57% 
ในปี 2023 รายได้สุทธิท่ี $8 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 10% จากปีก่อน

 

รูปแสดงการเติบโตของ EPS ในช่วงปี 2006-23 ของ ICE

โดยประกอบด้วยรายได้สุทธิ Exchange ท่ี $4.4 พันล้าน, 
ตราสารหน้ีและบริการด้านข้อมูลท่ี $2.2 พันล้าน และ 
เทคโนโลยีด้านสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย $1.3 พันล้าน ในขณะท่ี
รายได้จากการด าเนินงาน $3.7 พันล้าน ซ่ึงเป็นระดับสูงท่ีสุด 
เพ่ิมข้ึน 2% จากปีก่อน และอัตราส่วน Operating Margin ท่ี 
46% หากปรับรายการพิเศษออก รายได้จากการด าเนินงาน
หลังปรับจะอยู่ท่ี $4.7 พันล้าน  เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน และ
อัตราส่วน Operating Margin หลังปรับจะอยู่ท่ี 59% ด้าน
ผลประกอบการ ปี 2023 แยกตามเซกเมนต์ธุรกิจ ดังน้ี

- กลุ่ม Exchange: รายได้สุทธิท่ี $4.4 พันล้าน (อาทิ ด้าน
พลังงาน $1.49 พันล้าน, Financials $460 ล้าน, บริการ
ข้อมูลและการเช่ือมต่อ $933 ล้าน และ ด้าน Listings $497 
ล้าน) เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน ในขณะท่ีรายได้จากการ
ด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษ ท่ี $3.2 พันล้าน และ 
Operating margin เท่ากับ 73% 
- กลุ่มตราสารหน้ีและบริการด้านข้อมูล: รายได้สุทธิท่ี $2.2 
พันล้าน เพ่ิมข้ึน 7% จากปีก่อน ในขณะท่ีรายได้จากการ
ด าเนินงานปรับรายการพิเศษท่ี $979 ล้าน และ Operating 
margin เท่ากับ 44% 
- กลุ่ม Mortgage Technology: รายได้สุทธิท่ี $1.3 พันล้าน 
(อาทิ ด้านเทคโนโลยีด้านการปล่อยกู้ $694 ล้าน, บริการด้าน
ซอฟต์แวร์ $288 ล้าน และ ด้านบริการวิเคราะห์ข้อมูล $156 
ล้าน) เพ่ิมข้ึน 17% เม่ือปีก่อน ในขณะท่ีรายได้จากการ
ด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษท่ี $508 ล้าน และ 
Operating margin เท่ากับ 39% 

Guidance ของ ICE ปี 2024: รายได้จาก Exchange แบบ 
Recurring มีอัตราการเติบโตแบบ low-single digits, 
รายได้จาก ตลาดตราสารหน้ีและบริการข้อมูล แบบ 
Recurring มีอัตราการเติบโตแบบ mid-single digits และ
รายได้จาก ตลาดเทคโนโลยีด้านสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย มีอัตรา
การเติบโตแบบ low- ถึง mid-single digits ด้าน Capex 
ระหว่าง $600 - $650 ล้าน 
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รูปแสดงผลประกอบการทางการเงินในปี 2023 ของ ICE
ท่ีมา: Company Statements 
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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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